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RESUMO 
Este estudo investiga a relação entre a maturidade da dívida e a eficiência dos investimentos 
das empresas listadas na B3. A literatura sugere que a dívida de curto prazo pode atuar como 
um mecanismo de controle disciplinador, reduzindo as assimetrias de informação e 
incentivando decisões de investimentos mais prudentes. Para testar essa relação, foi aplicado o 
método Generalized Method of Moments (GMM). Os resultados indicam que a maturidade da 
dívida de curto prazo não exerce um efeito significativo sobre a eficiência dos investimentos 
de forma geral. Os achados indicam que a ineficiência dos investimentos apresenta persistência 
temporal no subinvestimento e no superinvestimento, sugerindo que as empresas que adotam 
padrões de ineficiência em seus investimentos tendem a reaplicá-los ao longo do tempo. Os 
testes não apresentaram evidências estatisticamente significativas para confirmar a hipótese 
principal, sugerindo que o impacto da maturidade da dívida pode ser condicionado por outros 
fatores institucionais e de mercado. Os resultados não sustentam a hipótese H1a e H1b, que 
previam uma relação negativa entre a maturidade da dívida de curto prazo com o 
subinvestimento e o superinvestimento. Os coeficientes da maturidade da dívida entre 2 e 3 
anos não foram estatisticamente significativos, indicando que a maturidade da dívida não foi 
um fator determinante para a redução da ineficiência. 
 
Palavras-chave: Maturidade da dívida. Eficiência dos investimentos. Superinvestimento. 
Subinvestimento. 

 



 

 

ABSTRACT 
This study investigates the relationship between debt maturity and investment efficiency of 
companies listed on B3. The literature suggests that short-term debt can act as a disciplinary 
control mechanism, reducing information asymmetries and encouraging more prudent 
investment decisions. To test this relationship, the Generalized Method of Moments (GMM) 
method was applied. The results indicate that the maturity of short-term debt does not have a 
significant effect on investment efficiency in general. The findings indicate that investment 
inefficiency shows temporal persistence in underinvestment and overinvestment, suggesting 
that companies that adopt inefficiency patterns in their investments tend to reapply them over 
time. The tests did not provide statistically significant evidence to confirm the main hypothesis, 
suggesting that the impact of debt maturity may be conditioned by other institutional and 
market factors. The results do not support hypotheses H1a and H1b, which predicted a negative 
relationship between short-term debt maturity and underinvestment and overinvestment. The 
coefficients for debt maturity between 2 and 3 years were not statistically significant, indicating 
that debt maturity was not a determining factor in reducing inefficiency. 
 
Keywords: Debt maturity. Investment Efficiency. Overinvestment. Underinvestment. 
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1 INTRODUÇÃO 

 

Esta seção apresenta a contextualização, questão de pesquisa, seguida dos objetivos 

geral e específicos. Na sequência, apresenta-se a relevância e as justificativas para realização 

do estudo. 

 

1.1 CONTEXTUALIZAÇÃO 

 

Este estudo explora a relação entre a maturidade da dívida e a eficiência do 

investimento, considerando que as decisões de investimentos das empresas estão conectadas às 

suas fontes de financiamentos (Oanh, 2024).  Isso ocorre porque, em qualquer transação, há 

dois lados envolvidos: o que investe e o que financia, sendo assim, as escolhas de financiamento 

exercem influência direta nas decisões de investimentos (Aivazian et al., 2005a; Ross et al., 

2018). Para alocar os recursos de forma eficaz, as empresas devem ser estratégicas na gestão 

da maturidade de suas dívidas, assegurando que os investimentos sejam realizados de maneira 

eficiente (Richardson, 2006; Gomariz & Ballesta, 2014). 

Conceitualmente, a eficiência de investimento, conforme Biddle et al. (2009), refere-se 

ao cenário ideal de um mercado financeiro perfeito, no qual os gestores aprovam todos os 

projetos com Valor Presente Líquido (VPL) positivo e rejeitam aqueles com VPL negativo 

(Myers & Majluf, 1984; Richardson, 2006; Biddle et al., 2009). No entanto, pode haver 

ineficiências, que são desvios do nível ótimo de investimentos, conhecidos como 

overinvestment e underinvestment, (Myers, 1977; Myers & Majluf, 1984; Richardson, 2006; 

Biddle et al.,2009). O overinvestment (superinvestimento), é o desvio positivo do investimento, 

que ocorre quando a empresa investe além de seu nível ideal (Myers & Majluf, 1984; Jensen, 

1986; Richardson, 2006; Biddle et al.,2009). Já o underinvestment (subinvestimento), que é o 

desvio negativo, ocorre quando a empresa investe abaixo do nível ideal (Myers, 1977).  

Estes desvios do nível ideal são causados por diversos fatores, entre eles se destacam os 

problemas de agência e assimetria de informação (Jensen & Meckling, 1976), falta de 

monitoramento entre credores e gestores (Arslan & Karan, 2006), falta de liquidez (Nnadi et 

al., 2021), restrições financeiras (Do et al., 2022; Clark et al., 2023), incertezas no mercado 

(Yang et al., 2024), baixa qualidade nos relatórios financeiros (Biddle et al., 2009; Balakrishnan 

et al., 2014; Houcine, 2017), distorção de informações por meio do gerenciamento de resultados 

(McNichols & Stubben, 2008), relação oportunista de concentração de propriedade, que 
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incentiva o superinvestimento (Wang et al., 2021), entre outros fatores que também contribuem 

para a ineficiência do investimento. 

Por outro lado, a literatura destaca fatores que podem aumentar a eficiência do 

investimento, como a melhoria na qualidade dos relatórios financeiros (Verdi, 2006; Gomariz 

& Ballesta, 2014), o conservadorismo contábil, que estimula uma  reserva de caixa para 

investimentos (García-Lara et al., 2010), o impacto do excesso de confiança dos gestores 

(Ataullah et al., 2018), as preocupações com a carreira dos CEO’s que buscam aumentar a 

eficiência do investimento (Aulia & Siregar, 2018), a responsabilidade social empresarial 

(Benlemlih, 2017) e o fortalecimento da governança corporativa (Zhu & Tang, 2011). Além 

destes fatores, destaca-se também a maturidade da dívida como um mecanismo de controle que 

pode estimular a redução da assimetria da informação, mitigando tanto os problemas de 

subinvestimento como de superinvestimento. 

A maturidade da dívida é conceituada como uma política imposta pela empresa para 

definir os prazos de pagamento de suas obrigações, que podem ser definidas como dívidas de 

curto prazo, com vencimento de até um ano, ou de longo prazo, com vencimento superior a um 

ano (Barclay & Smith; 1995). Sob a ótica de Myers (1977), a dívida de curto prazo atua na 

mitigação do problema de subinvestimento, pois, como as dívidas serão liquidadas antes dos 

novos investimentos apresentarem rendimentos, os maiores beneficiados serão os acionistas, de 

forma que os riscos de rejeição de investimentos serão minimizados. 

Além disso, segundo Flannery (1986), as dívidas de curto prazo têm o potencial de 

reduzir a assimetria de informação por meio do monitoramento mais frequente que os credores 

exercem sobre o comportamento dos gestores. Essas dívidas também podem servir como um 

sinal de uma boa saúde financeira da empresa. Complementando essa visão, Diamond (1991, 

1993) sugere que a necessidade de renovações frequentes de crédito associadas às dívidas de 

curto prazo pode levar, ao longo do tempo, a melhores condições de financiamento, desde que 

os pagamentos sejam realizados em tempo hábil. 

Neste contexto, Gomariz & Ballesta (2014) reforçam a ideia de que a dívida de curto 

prazo funciona como um mecanismo de controle, diminuindo os conflitos de agência entre 

credores e gestores ao reduzir a assimetria de informação, inibindo os comportamentos 

oportunistas dos gestores, o que contribui para a mitigação dos problemas de 

superinvestimento. O monitoramento contínuo, impulsionado pela necessidade de reembolsar 

os credores, estimula o aumento da eficiência do investimento, mitigando tanto os problemas 

de superinvestimento quanto de subinvestimento (Jensen & Meckling, 1976; Myers, 1977; 

Childs et al., 2005; Gomariz & Ballesta; 2014). 
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Entretanto, a literatura aponta uma segunda vertente, em que argumenta que o excesso 

de dívida de curto prazo pode prejudicar a eficiência do investimento, aumentando o risco de 

inadimplência e, em casos extremos, levando à falência (Diamond, 1991). Isso se deve à 

redução da liquidez, que limita o capital de giro e, consequentemente, compromete as operações 

da empresa (Aulia e Siregar, 2018). Além disso, com o acúmulo de atrasos, os juros sobre essas 

dívidas aumentam, deixando menos recursos disponíveis para novos investimentos, o que 

agrava o problema do subinvestimento (Permatasari e Nengtyas, 2020; Nugroho e Suk, 2019).  

A pressão para priorizar os pagamentos aos credores também contribui para esse 

cenário, pois, sem uma reserva de caixa adequada, os recursos financeiros da empresa acabam 

sendo destinados exclusivamente ao pagamento das dívidas, deixando pouco ou nenhum 

recurso para investimentos futuros (Aulia e Siregar, 2018; Nugroho e Suk, 2019). 

Ainda há uma terceira vertente, que sugere que a maturidade da dívida de curto prazo 

não impacta na eficiência do investimento (Heyman et al., 2008; Zhu & Tang, 2011; Ataullah 

et al., 2018; Vijayakumaran & Vijayakumaran, 2019; Nasir et al., 2022). Entre os principais 

motivos deste resultado, se encontram: a maturidade da dívida de longo prazo ser mais 

vantajosa para os investimentos devido à subsídios do governo local, trade-off entre dívida de 

curto prazo e risco de liquidez, quando as empresas são estatais e possuem facilidade em 

conseguir crédito de longo prazo, devido ao domínio dos bancos estatais em alguns países. 

Portanto, diante dessas três vertentes, observam-se as possíveis explicações para a 

influência das dívidas de curto prazo na eficiência do investimento. Neste sentido, alguns 

trabalhos empíricos mostram resultados distintos no mesmo país, como nos Estados Unidos, 

onde alguns autores sugerem que o aumento das dívidas de curto prazo melhora a eficiência do 

investimento (Benlemlih, 2017; Huang et al., 2018; Li e Zhang, 2019), enquanto outros sugerem 

que a diminuição das dívidas de curto prazo melhora a eficiência ou não impacta na mesma, 

sendo os malefícios equilibrados pelos benefícios (Nasir et al., 2022; Clark et al., 2023). 

Este mesmo cenário de efeitos distintos no mesmo país, também é observado em outros 

países, como na China (Zhu e Tang, 2011; Vijayakumaran e Vijayakumaran, 2019; Wang et 

al., 2019; Yang et al., 2024), na Indonésia (Aulia e Siregar, 2018; Al’Alam e Firmansyah, 2019; 

Nugroho e Suk, 2019; Permatasari e Nengtyas, 2020; Nnadi et al., 2022), no Vietnã (Nugroho 

e Suk, 2019; Hung et al., 2020;  Do e Phan, 2022) e no Reino Unido (Dang, 2011; Pour e 

Khansalar, 2015; Ataullah et al., 2018). Diante desse contexto, surge a seguinte questão de 

pesquisa: qual a influência da maturidade da dívida na eficiência dos investimentos das 

empresas listadas na B3 (Brasil, Bolsa, Balcão)? 

 



8 
 

 

1.2 OBJETIVOS 

 

1.2.1 Objetivo geral  

 

Baseado na discussão apresentada, o objetivo geral deste estudo é investigar a 

influência da maturidade da dívida de curto prazo na eficiência dos investimentos das 

empresas brasileiras listadas na B3. 

 

1.2.2 Objetivos específicos  

Para que fosse possível analisar essa relação foi necessário: 

 

(i) Mensurar e categorizar as empresas conforme o nível de ineficiência, 

distinguindo entre subinvestimento e superinvestimento. 

(ii) Avaliar a relação entre a maturidade da dívida de curto prazo e o nível de 

subinvestimento. 

(iii) Avaliar a relação entre a maturidade da dívida de curto prazo e o nível de 

superinvestimento. 

 

1.3 JUSTIFICATIVAS  

 

A influência da maturidade da dívida de curto prazo na eficiência dos investimentos é 

um tema relevante na literatura financeira, pois estudos argumentam que ela pode aprimorar a 

eficiência ao disciplinar gestores e restringir alocação de recursos em projetos de interesse 

próprio (Elyasiani et al., 2002; Johnson, 2003), enquanto outros sugerem que pode trazer riscos 

de refinanciamento e limitar investimentos de longo prazo (Benlemlih, 2017; Huang et al., 

2018), podendo ter impactos distintos dependendo das condições econômicas, institucionais e 

do contexto do mercado analisado. 

A literatura internacional oferece diversos exemplos de como a maturidade da dívida 

influencia as decisões de investimentos em diferentes mercados como na Bélgica (Heyman et 

al., 2008), no Reino Unido (Dang , 2011; Kashefi & Khansalar, 2015), na China (Zhu & Tang, 

2011; Vijayakumaran & Vijayakumaran, 2019), na Malásia (Khaw & Lee, 2016), na Coréia do 

Sul (Jeon & Oh; 2017), no Japão (Iwaki , 2019), no Vietnã (Do et al., 2022), nos Estados Unidos 

(Huang et al., 2018; Nasir et al., 2022), no Paquistão (Bhutta et al., 2022; Nouman et al., 2023), 
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na Tailândia, na Indonésia e em Singapura (Nnadi et al., 2021) e em alguns países emergentes 

como a Colômbia, Bangladesh, Hungria, Índia, entre outros (Nugroho & Suk, 2019). 

No Brasil esse tema ainda é pouco explorado. Na busca por trabalhos brasileiros 

realizada não foram encontrados estudos envolvendo as variáveis maturidade da dívida e 

eficiência do investimento. Entretando, identificou-se estudos relacionando outras variáveis à 

eficiência do investimento, tanto no contexto do setor público, como no setor privado. No setor 

público destacam-se os trabalhos sobre o investimento em segurança pública (Oliveira et al., 

2016), a eficiência de investimentos em políticas públicas (Lotta & Favareto, 2016), a eficiência 

dos investimentos em educação, saúde e urbanismo (Nogueira et al., 2018), a gestão eficiente 

dos recursos das prestadoras de serviço de saneamento nos municípios de Santa Catarina 

(Portella, 2018) e a análise da eficiência dos gastos em educação técnica no Brasil, com foco 

nos Institutos Federais (Panosso et al., 2021). 

Já no setor privado, alguns estudos relevantes incluem a pesquisa de Martins et al. 

(2005) sobre a eficiência dos investimentos na compensação de custos de transportes e 

armazenamento da soja no Paraná, uma análise de Linhares et al. (2018) sobre a relação entre 

eficiência de investimentos e gerenciamento de resultados,  o estudo de Santos et al. (2023), 

que apresenta evidências sobre a eficiência dos investimentos e a composição dos conselhos de 

administração, e, por fim, a investigação de Silva e Soares (2023), que explora a relação entre 

sofisticação financeira e a eficiência dos investimentos. 

Neste sentido, o Brasil se torna um cenário propício para este estudo, já que, de acordo 

com Póvoa e Nakamura (2014), os bancos são as principais fontes de financiamentos para as 

empresas no país. Contudo, o risco enfrentado pelas instituições financeiras é ampliado devido 

a fatores como o ambiente institucional instável, a instabilidade política, o alto nível de 

corrupção e a baixa qualidade das informações financeiras (Lucinda & Saito, 2005, Póvoa & 

Nakamura, 2014). Esses problemas são agravados pela fraca divulgação voluntária de dados e 

pelos conflitos de agência, que elevam os custos de monitoramento e aumentam o risco de 

inadimplência das empresas com relação aos pagamentos de seus financiamentos. Diante desse 

contexto, os bancos tendem a oferecer mais créditos de curto prazo como forma de mitigar seus 

riscos (Póvoa & Nakamura, 2014; Grimaldi & Madeira, 2016; Koruda & Albuquerque, 2019; 

Silva & Saccaro, 2021). 

Por meio desse estudo, espera-se contribuir com a literatura, ao verificar a relação entre 

a maturidade da dívida e a eficiência dos investimentos num cenário peculiar como o Brasil, 

onde a principal fonte de financiamentos são os bancos. O estudo também oferece contribuições 

práticas no tocante à tomada de decisão quanto as estratégias de financiamento e de alocação 
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de recursos para otimizar a eficiência dos investimentos, o que envolve os credores, gestores 

financeiros e acionistas minoritários. (Myers, 1977; Póvoa & Nakamura, 2014; Silva & 

Saccaro, 2021).  
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2 REVISÃO DA LITERATURA E DESENVOLVIMENTO DAS HIPÓTESES 

 

Esta seção fornece uma estrutura para compreensão da discussão do objeto da pesquisa.  

Inicia-se com o marco teórico da Eficiência do Investimento, bem como seus principais 

conceitos e sua evolução. Após esse tópico, é abordado uma seção sobre a Maturidade da dívida, 

seus principais conceitos, definições, evolução, já buscando relacionar com a eficiência do 

investimento. Em seguida há um tópico apresentando os principais resultados empíricos entre 

os países distintos e contextos diferentes, bem como os resultados diferentes.  Por fim, é 

abordado a seção para Hipótese de pesquisa, que traz a literatura que auxilia na formulação 

desta hipótese e sub hipóteses. 

 

2.1 EFICIÊNCIA DO INVESTIMENTO 

 

De acordo com Biddle et al. (2009), a eficiência do investimento consiste em aceitar 

todos os projetos com valor presente líquido (VPL) positivo e rejeitar aqueles com VPL 

negativo. Richardson (2006) reforça essa perspectiva, ao definir a eficiência do investimento 

como a maximização do uso de recursos, evitando desperdícios e buscando o maior retorno 

possível. Chen et al. (2011) ampliam esse conceito, descrevendo a eficiência de investimento 

como o nível ótimo de recursos alocados, ajustado de acordo com a segurança financeira e as 

oportunidades de crescimento da empresa. 

Dessa forma, a eficiência do investimento ocorreria em um cenário ideal, onde não 

existiriam os atritos como os problemas de agência, as restrições financeiras, as assimetrias de 

informação, entre outras fricções de mercado. Portanto, a presença desses atritos, estimula o 

desvio do nível ótimo de investimento, resultando em ineficiências, caracterizadas por 

subinvestimento (quando os recursos investidos estão abaixo do ideal) ou superinvestimento 

(quando estão acima do ideal) (Chen et al., 2011; Elaoud & Jarboui, 2017).  

O conceito de eficiência do investimento está relacionado com as decisões de 

investimentos e financiamentos das empresas. Esse entendimento começa com a Teoria de 

Modigliani e Miller (1958), que propõe que, em um mercado sem fricções, a estrutura de capital 

é irrelevante para o valor da empresa. De acordo com essa teoria, o valor de mercado de uma 

empresa independeria da forma como seus financiamentos são estruturados, já que, em um 

mercado ideal e sem atritos, todos os participantes teriam acesso à mesma informação, 

eliminando assimetrias informacionais. Dessa forma, em um cenário sem tais atritos, a escolha 
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entre diferentes fontes de financiamento para sustentar as decisões de investimento não 

impactaria o valor de mercado da empresa (Modigliani & Miller, 1958). 

A partir da teoria inicial de Modigliani e Miller (1958) sobre a estrutura de capital, 

diversos autores passaram a incorporar ao modelo deles, as imperfeições de mercado presentes 

no mundo real. Assim, a estrutura de capital passou a ser vista como algo que poderia, sim, 

afetar o valor de mercado da empresa, uma vez que o uso de dívidas pode gerar tantas vantagens 

(como benefícios fiscais) quanto desvantagens (como custos de falência). Mais adiante, Morris 

(1976) contribuiu ao explorar as diferentes políticas de vencimento da dívida, evidenciando que 

as decisões de financiamento influenciam tanto os custos quanto os riscos da empresa, com 

impacto direto no seu valor de mercado. 

A partir dessas contribuições sobre a estrutura de capital e os impactos das políticas de 

prazos das dívidas, surgiram modelos que buscaram otimizar essas decisões. Nesse contexto, o 

modelo de Myers e Majluf (1984) aprofundou a análise das decisões de financiamentos e 

investimentos, considerando as informações disponíveis para maximizar o valor da empresa. 

Esse modelo sugere que a empresa deve, em primeiro lugar, utilizar seus recursos internos; em 

seguida, recorrer a dívidas com terceiros; e, por último, emitir novas ações. Isso ocorre porque 

a emissão de novas ações pode sinalizar ao mercado uma escassez de caixa, o que pode ser 

interpretado como um sinal negativo e levar à queda do preço das ações (Myers & Majluf, 1984; 

Flannery, 1986). 

Entretanto, este modelo se baseia na premissa de que os gestores possuem mais 

informações privilegiadas do que os acionistas e credores em relação aos recursos aplicados, 

resultando em uma assimetria de informação (Jensen & Meckling, 1976; Myers & Majluf, 

1984). Essa assimetria gera os conflitos de agência, que de acordo com Jensen (1986), é uma 

das causas do superinvestimento, no qual consiste na aceitação de projetos com valor presente 

líquido (VPL) negativo. Embora os gestores sejam contratados para atuar em prol dos interesses 

dos acionistas, eles tendem a seguir seus próprios interesses devido ao acesso a informações 

exclusivas, agindo de maneira oportunista e maximizando seu bem-estar pessoal, conforto e 

privilégios associados ao cargo, conhecidos como consumo de perquisites (Verdi (2006). Sob 

a perspectiva de Verdi (2006), esses privilégios adquiridos para o benefício próprio incluem 

regalias e preferências por uma vida tranquila, que nem sempre estão alinhadas ao objetivo de 

maximizar o valor da empresa (Jensen & Meckling, 1976). 

Adicionalmente, outro aspecto importante a ser considerado é o problema do 

subinvestimento, enfatizado por Myers (1977). Ele argumenta que uma das causas desse 

fenômeno é o fato de que os benefícios gerados por determinados projetos tendem a ser mais 
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vantajosos para os detentores de dívida do que para os acionistas. Dessa forma, mesmo que um 

projeto tenha o potencial de aumentar o valor da empresa, ele pode não ser visto como vantajoso 

pelos acionistas. Esse problema de subinvestimento pode resultar na perda de oportunidade na 

execução de projetos, comprometendo a vantagem competitiva da empresa e levando à perda 

de participação no mercado para os concorrentes, uma vez que o investimento é essencial para 

o crescimento da empresa (Aivazian et al., 2005a; Ross et al., 2018; Yang et al., 2024). 

Nesse contexto, as dívidas sinalizam ao mercado uma situação financeira saudável e 

melhoram o monitoramento das ações dos gestores, pois os credores não se baseiam na 

confiança, sendo pessoas racionais, de maneira que as dívidas funcionam como mecanismos 

que monitoram a movimentação gerencial da empresa. Isso ocorre porque os investidores 

buscam compensar o desequilíbrio de informações, gerados pela assimetria de informações, 

assim os credores buscam interpretar racionalmente as ações dos gestores, pois estes emitem 

sinais ao mercado (Myers & Majluf, 1984; Flannery, 1986).  
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2.2 MATURIDADE DA DÍVIDA 
 

Para Modigliani e Miller (1958), a estrutura de capital não afetaria o valor de uma 

empresa, conforme sua teoria sobre a irrelevância da estrutura de capital em mercados perfeitos. 

Posteriormente, Stiglitz (1974), sob o pressuposto da ausência de impostos e custos de falência, 

argumenta que os prazos das dívidas também não impactariam o valor da empresa. No entanto, 

Morris (1976) abordou que as estratégias de utilização de dívidas no que se refere às decisões 

sobre os prazos da dívida corporativa, explorando as diferentes formas de políticas de 

vencimentos da dívida e demonstrando que as decisões de financiamento e a maturidade da 

dívida afetam sim o valor da empresa. 

Do ponto de vista de Khaw e Lee (2016), a maturidade da dívida afeta o valor da 

empresa em um ambiente onde há assimetria de informação, além de que, é vantajoso para as 

empresas terem dívidas, devido à redução dos problemas de subinvestimento e 

superinvestimento, pois mitiga o risco moral e a seleção adversa (Khaw & Lee, 2016).  

Portanto, a maturidade da dívida representa a estrutura de vencimento das obrigações 

financeiras de uma empresa, indicando por quanto tempo as dívidas deveriam ser pagas. Essa 

maturidade pode influenciar a flexibilidade financeira e as decisões de investimento das 

empresas (Stulz, 1990; Childs et al., 2005; Diamond & He, 2014). De acordo com Barclay e 

Smith (1995) a maturidade da dívida é entendida como uma política que a empresa adota para 

a determinação dos prazos para pagamento das suas dívidas, podendo ser de curto prazo, até 

um ano, e de longo prazo, posterior a um ano (Childs et al., 2005).  

De acordo com Myers (1977), as dívidas de curto prazo ajudam a mitigar o problema 

do subinvestimento, uma vez que os prazos de pagamento são menores. Além disso, essas 

dívidas contribuem para a redução dos problemas de agência, pois permitem um monitoramento 

mais efetivo por parte dos bancos em relação à empresa, estimulando os gestores a adotarem 

comportamentos mais responsáveis. Esse monitoramento incentiva os gestores a realizarem os 

pagamentos das dívidas pontualmente, o que evita o acúmulo de juros e limita os problemas de 

restrições financeiras. Dessa forma, os gestores tendem a realizar investimentos dentro de 

limites que a empresa possui, minimizando também o risco de superinvestimento (Stulz, 2000; 

Johnson, 2003). 

Para Stulz (1990), as dívidas atuam como dispositivos disciplinadores, incentivando os 

gestores a investirem com prudência e prevenindo investimentos errôneas. Nesse contexto, as 

dívidas funcionam como um mecanismo de controle que reduzem a assimetria de informação e 

mitiga comportamentos oportunistas por meio da supervisão dos investidores (Aivazian et al., 
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2005; Harford et al., 2014; Qi et al., 2023; Gomariz & Ballesta, 2014). Assim, elas tendem a 

limitar os fluxos de caixa livre, facilitando o monitoramento dos gestores e atenuando o 

problema do superinvestimento, que é comum em empresas com elevados níveis de caixa 

(Stulz, 1990; Renneboog et al., 2007). 

Contudo, essa abordagem não está isenta de riscos. Devido à preocupação com o risco 

de rolagem das dívidas, Nnadi et al. (2022) sugerem que as empresas mantenham uma reserva 

de caixa para atenuar esses riscos. No entanto, de forma contrária, segundo Do e Phan (2022) 

as empresas com excesso de caixa apresentam uma relação negativa com as decisões de 

investimentos, especialmente quando há alta concentração de propriedade. Nesses casos, os 

principais acionistas podem buscar benefícios privados às custas dos minoritários, através de 

transações com partes relacionadas ou do uso indevido de fundos. Essa situação gera um efeito 

de tunelamento, que se refere à maximização da renda em superinvestimentos por meio de 

práticas oportunistas (Wang et al., 2021; Yang et al., 2024). 

No ponto de vista de Ross (1977) a empresa precisa ser estratégica no seu 

endividamento, pois o nível de dívida sinaliza para o mercado que uma empresa possui uma 

boa saúde financeira. Nesse contexto, as empresas com uma boa qualidade financeira 

frequentemente optam por dívidas de curto prazo, que não apenas refletem uma situação 

financeira saudável, mas também incentivam a obtenção de maiores créditos bancários, desde 

que os pagamentos sejam realizados pontualmente (Flannery, 1986). 

No entanto, essa estratégia deve ser cuidadosamente equilibrada, uma vez que é 

fundamental prestar atenção ao risco de solvência da empresa. A incapacidade de gerar fluxo 

de caixa suficiente para cobrir as dívidas pode agravar o problema do subinvestimento e resultar 

em inadimplência, o que, por sua vez, tende a reduzir ou restringir o crédito disponível, 

impactando negativamente o clima organizacional interno, especialmente devido aos prazos 

apertados das obrigações (Childs et al., 2005; Do et al., 2022; Clark et al., 2023). Assim, a 

dependência excessiva dessas dívidas pode aumentar o risco de liquidez, conforme apontado 

por Diamond (1991). Portanto, segundo Diamond (1991), o ideal é realizar um trade-off entre 

a escolha da maturidade da dívida de curto prazo e o risco de liquidez. 

Além disso, o risco de liquidez produz restrições financeiras, que de acordo com Fazzari 

et al. (1988) quando as empresas enfrentam restrições financeiras, as suas decisões de 

investimento são significativamente afetadas, estimulando o subinvestimento devido à 

limitação de recursos à capacidade financeira interna. Assim, o excesso de dívidas de curto 

prazo pode agravar ainda mais o subinvestimento. Isso ocorre porque, ao perderem o controle 

sobre as finanças, os gestores podem se ver em uma situação em que as saídas de curto prazo 
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superam as entradas, resultando em atrasos nos pagamentos. Esses atrasos não apenas geram 

juros adicionais, mas também levam a restrições financeiras e renegociações mais frequentes, 

constituindo um fator de risco significativo para a empresa (Huang et al., 2018; Do et al., 2022; 

Clark et al., 2023). 

Nesse contexto, outro fator que contribui para a mitigação do problema do 

superinvestimento é o conceito de maturity matching, que incentiva os gestores a conciliarem 

os recebimentos dos ativos com os pagamentos dos passivos. Essa abordagem promove uma 

postura cautelosa, uma vez que as dívidas de curto prazo obrigam as empresas a honrarem seus 

compromissos financeiros, o que, por sua vez, reduz a flexibilidade financeira. Como resultado, 

as empresas tendem a evitar investimentos em projetos arriscados e a não realizar investimentos 

excessivos (Hung et al., 2020; Bhutta et al., 2022; Clark et al., 2023). 

Desta forma, a menor maturidade da dívida pode melhorar a eficiência do investimento, 

reduzindo os problemas de superinvestimento e subinvestimento, pois o prazo de vencimento 

da dívida é um mecanismo que contribui positivamente para melhorar a eficiência dos 

investimentos em ambos os cenários pois, com prazos curtos para o pagamento dos credores, 

os gestores tendem a priorizar o cumprimento das obrigações financeiras em vez de investir em 

projetos arriscados (Gomariz & Ballesta, 2014). 
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2.3 ESTUDOS EMPÍRICOS 
 

Uma linha de autores concluiu que a maturidade da dívida de curto prazo não impacta 

na eficiência do investimento. Estes estudos, realizados na Bélgica (Heyman et al., 2008), na 

China (Vijayakumaran & Vijayakumaran, 2019), no Reino Unido (Ataullah et al., 2018), no 

Vietnã (Do & Phan, 2022) e nos Estados Unidos (Nasir et al., 2022), sugerem que são as dívidas 

de longo prazo que aumentam a eficiência do investimento, e não as de curto prazo, de maneira 

que as dívidas de curto prazo não impactam na eficiência do investimento. 

Diante deste contexto, um estudo com 192 empresas de capital aberto no Reino Unido, 

concluíram que o excesso de confiança dos gestores aumenta a maturidade da dívida de longo 

prazo, alinhando a preferência dos gestores nos investimentos desejados, reduzindo o custo de 

agência e mitigando o problema do subinvestimento, com isto a dívida de curto prazo não 

impactou na eficiência do investimento, e sim as dívidas de longo prazo (Ataullah et al., 2018). 

Já na China, o governo estimula os incentivos fiscais para empresas que realizam 

investimentos de longo prazo, pois os bancos são as principais fontes de financiamentos, e o 

governo exerce uma forte influência sobre estes bancos, estimulando as empresas a terem um 

menor risco de liquidez, portanto, de acordo com Vijayakumaran e Vijayakumaran (2019), as 

dívidas de curto prazo não impactaram significativamente na eficiência do investimento, mas 

sim as dívidas de longo prazo, pois o governo estimula os incentivos fiscais, de maneira que 

ocorre um trade-off entre os benefícios e o risco de liquidez (Vijayakumaran & Vijayakumaran, 

2019).  

De maneira análoga, no Vietnã, entre empresas listadas, a dívida de longo prazo é mais 

vantajosa para investimentos fixos, pois oferece maior estabilidade financeira, permitindo que 

as empresas se comprometam com projetos de longo prazo com maior confiança (Do & Phan, 

2022). 

Um estudo na Bélgica, em pequenas empresas, em um contexto em que as empresas e 

os bancos possuem uma relação próxima, com um monitoramento mais frequente nas atividades 

das empresas, as empresas buscam conciliar a maturidade da dívida com a maturidade dos seus 

ativos, isto significa que quando as empresas precisam de ativos de longo prazo, tenderiam a 

buscar financiamentos de longo prazo, enquanto empresas com ativos de curto prazo, como 

estoque, optariam por dívidas de curto prazo. Portanto, um alto nível de dívida de curto prazo 

pode impor restrições de liquidez à empresa, especialmente em momentos de crise ou incerteza 

econômica, pois precisará refinanciar constantemente a dívida. Portanto neste contexto a 
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maturidade da dívida de curto prazo, não afetaria a eficiência do investimento (Heyman et al., 

2008).  

Outra linha de autores argumenta que há uma relação negativa entre a maturidade da 

dívida de curto prazo e a eficiência do investimento, conforme estudos realizados nos Estados 

Unidos (Clark et al., 2023), na Tailândia, Indonésia e Singapura (Nnadi et al., 2021), no Japão 

(Iwaki, 2019), na Indonésia (Aulia & Siregar, 2018) e no Reino Unido (Dang, 2011). 

Nos Estados Unidos, em empresas endividadas com baixa classificação de crédito, 

observou-se uma tendência de refinanciamento de dívidas a taxas elevadas, além da 

indisponibilidade de crédito, portanto, os autores sugerem que neste contexto, o aumento das 

dívidas de curto prazo, tendem a reduzir a eficiência do investimento (Clark et al., 2023). 

No Reino Unido, a dívida de curto prazo também impacta negativamente a eficiência 

do investimento, pois níveis elevados de dívida diminuem a liquidez e aumentam o risco de 

rolagem da dívida, além de intensificar o problema de subinvestimento. As empresas, nesse 

contexto, enfrentam dificuldades em honrar compromissos de curto prazo (Dang, 2011). Na 

Indonésia, ocorre problema semelhante em empresas listadas: a pressão para quitar dívidas de 

curto prazo intensifica o subinvestimento, pois as melhores taxas de crédito são reservadas às 

empresas com maior volume de ativos fixos, que podem ser utilizados como garantia (Aulia & 

Siregar, 2018). 

Estudos similares em empresas listadas na Indonésia, Tailândia e Singapura também 

mostraram que a dívida de curto prazo reduz a eficiência do investimento devido ao risco de 

liquidez (Nnadi et al., 2021). Dessa forma, nesses contextos, a dívida de curto prazo afeta 

negativamente a eficiência do investimento (Heyman et al., 2008). 

Porém, há ainda uma terceira linha de autores que aborda uma relação significativa e 

positiva entre a maturidade da dívida de curto prazo e a eficiência do investimento na China 

(Wang et al., 2019; Yang et al., 2024), no Paquistão (Bhutta et al., 2022; Nouman et al., 2023), 

na Turquia (Arslan & Karan, 2006), nos Estados Unidos (Johnson, 2003; Benlemlih, 2017; Li 

& Zhang, 2019), no Vietnã (Hung et al., 2020), na Indonésia (Al'Alam & Firmansyah, 2019; 

Permatasari & Nengtyas, 2020), na Coreia do Sul (Jeon & Oh, 2017), na Malásia (Khaw & Lee, 

2016), na Espanha (Gomariz & Ballesta, 2014; Gracia & Barberá, 2015), no Reino Unido 

(Kashefi & Khansalar, 2015) e em diversos mercados emergentes, incluindo Bangladesh, 

Colômbia, Hungria, Índia, Indonésia, México, Paquistão, Filipinas, Rússia, África do Sul, 

Tailândia, Turquia, Ucrânia, Vietnã, entre outros (Nugroho & Suk, 2019). 

Nos Estados Unidos, em um contexto de empresas listadas, a dívida de curto prazo 

aumenta a eficiência do investimento ao funcionar como um mecanismo de controle, 
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semelhante à governança corporativa, que limita o comportamento dos gestores, reduzindo os 

custos de capital e conflitos de agência e diminuindo problemas como subinvestimento e 

superinvestimento (Elyasiani et al., 2002; Johnson, 2003; Huang et al., 2018; Li & Zhang, 

2019). Um ponto interessante é que, especialmente em empresas com alto nível de caixa e 

governança corporativa fraca, a dívida de curto prazo tende a disciplinar os gestores ao 

restringir o superinvestimento e sinalizar uma boa saúde financeira (Benlemlih, 2017). 

No Reino Unido, em cenários com restrições mais severas à capacidade de 

endividamento, os gestores aproveitam melhor as vantagens da dívida de curto prazo, 

beneficiando-se dos incentivos fiscais e mitigando problemas de subinvestimento (Kashefi & 

Khansalar, 2015). Na China, entre empresas listadas com alto grau de restrições financeiras e 

concentração de propriedade, a dívida de curto prazo se mostra como um mecanismo eficaz 

para aumentar a eficiência do investimento ao reduzir a assimetria de informação e sinalizar 

boa qualidade de crédito ao mercado (Wang et al., 2019; Yang et al., 2024). 

Na Indonésia, as dívidas de curto prazo encorajam os gestores a serem mais 

disciplinados e realizarem investimentos adequados, devido à pressão para quitar as dívidas em 

tempo hábil (Aulia & Siregar, 2018). Na Turquia, em empresas industriais listadas, as dívidas 

de curto prazo funcionam como um mecanismo de monitoramento, mitigando os problemas de 

agência e dando mais confiança aos credores quanto ao uso dos fundos (Arslan & Karan, 2006). 

O mesmo problema ocorre na Indonésia, com empresas listadas, pois a pressão para 

quitar as dívidas de curto prazo prevalece, estimulando o subinvestimento, pois as empresas 

com mais acesso às melhores taxas são as empresas que possuem um grau elevado de ativo 

imobilizado, utilizado como garantia de crédito (Aulia & Siregar, 2018). O mesmo resultado 

foi obtido também com empresas listadas, também na Indonésia, além da Tailândia e Singapura, 

de que as dívidas de curto prazo reduzem a eficiência do investimento devido ao risco de 

liquidez (Nnadi et al., 2022). 

No Paquistão, em contextos com restrições financeiras, instabilidade das taxas de juros 

e alto nível de corrupção, a dificuldade em obter financiamento de longo prazo torna a dívida 

de curto prazo mais vantajosa para aumentar a eficiência do investimento, pois estimula o 

monitoramento dos gestores e alinha seus objetivos aos da empresa, reduzindo a assimetria de 

informação e incentivando uma divulgação financeira mais transparente (Nugroho & Suk, 

2019; Bhutta et al., 2022; Nouman et al., 2023). 

No Vietnã, a dívida de curto prazo diminui o nível de risco para as empresas e melhora 

sua classificação de crédito (Nugroho & Suk, 2019; Hung et al., 2020). Esse efeito positivo, 

observado em vários países, deve-se ao fato de que a dívida de curto prazo vence antes de 



20 
 

 

futuras oportunidades de investimento, permitindo uma otimização das decisões de 

investimento em ambientes com propriedade concentrada, restrições ao mercado de capitais de 

longo prazo e sistemas financeiros dominados por bancos (Nugroho & Suk, 2019). 

Na Coreia do Sul, a dívida de curto prazo aumenta a eficiência do investimento ao 

intensificar o monitoramento dos credores, o que leva os gestores a tomarem melhores decisões 

de investimento (Jeon & Oh, 2017). Na Malásia, entre empresas listadas e com propriedade 

concentrada, tanto a dívida de curto quanto a de longo prazo são utilizadas para aumentar a 

eficiência do investimento, reduzindo custos de agência e a assimetria de informação, embora 

empresas com alto potencial de crescimento se mostrem indiferentes ao prazo da dívida (Khaw 

& Lee, 2016). 

Na Espanha, tanto em pequenas e médias empresas quanto em empresas listadas, a 

dívida de curto prazo aumenta a eficiência do investimento ao vencer antes e garantir que os 

acionistas colham os benefícios do investimento, incentivando projetos lucrativos e 

aumentando o monitoramento, o que reduz a assimetria de informação e os custos de agência. 

Os vencimentos mais curtos exigem renegociações frequentes, permitindo que os credores 

acompanhem de perto o desempenho das empresas e ajustem os termos do contrato, se 

necessário (Gomariz & Ballesta, 2014; Gracia & Barberá, 2015). 

 

2.4 HIPÓTESE DE PESQUISA 

 

As hipóteses serão testadas em cenários distintos, tanto no investimento acima do ideal, 

que seria o superinvestimento, quanto no subinvestimento, que seria investir abaixo do ideal, 

porém, primeiramente será testada no cenário ideal da eficiência do investimento.  

Uma linha de autores concluiu que a maturidade da dívida de curto prazo não impacta a 

eficiência do investimento, estes estudos foram realizados na China (Vijayakumaran & 

Vijayakumaran, 2019), no Reino Unido (Ataullah et al., 2018), na Bélgica (Heyman et al., 

2008), no Vietnã (Do & Phan, 2022) e nos Estados Unidos (Nasir et al., 2022) 

Outra linha de autores aborda que há relação negativa entre a maturidade da dívida de 

curto prazo e a eficiência do investimento, conforme os estudos realizados nos Estados Unidos 

(Clark et al., 2023), na Tailândia, Indonésia e Singapura (Nnadi et al., 2022), no Japão (Iwaki, 

2019), na Indonésia (Aulia & Siregar, 2018) e no Reino Unido (Dang, 2011). 

Porém, as hipóteses deste estudo, estão em consonância com a terceira linha de autores 

que trata da relação positiva entre a maturidade de curto prazo e a eficiência do investimento. 

Nesta linha os autores sugerem que a maturidade da dívida de curto prazo está positivamente 
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associada à eficiência do investimento, pois o monitoramento constante dos credores reduz a 

assimetria de informação e permite maior controle sobre as decisões dos gestores (Myers, 

1977). Esse monitoramento limita comportamentos oportunistas e minimiza o risco de 

superinvestimento, promovendo práticas de governança mais eficazes (Gomariz & Ballesta, 

2014). 

Além disso, manter os pagamentos em dia constrói um relacionamento de confiança 

com os bancos, facilitando a renovação de financiamentos e melhorando as condições de 

crédito. Essa confiança transmite ao mercado uma boa saúde financeira, o que favorece um 

ambiente de investimento eficiente (Flannery, 1986). De fato, Flannery (1986) enfatiza que a 

dívida de curto prazo contribui para mitigar a assimetria de informação, uma das principais 

causas da ineficiência de investimentos. 

De acordo com Diamond (1991), as dívidas de curto prazo incentivam uma postura mais 

responsável por parte dos gestores, embora o excesso de endividamento possa comprometer a 

liquidez e intensificar o subinvestimento, ao adiar investimentos lucrativos. Myers (1977) 

também argumenta que a dívida de curto prazo disciplina os gestores, promovendo decisões 

mais prudentes, com menores riscos de subinvestimento, pois o pagamento mais ágil das 

dívidas proporciona benefícios diretos aos acionistas. 

Barclay e Smith (1995) corroboram essa visão ao afirmar que a dívida de curto prazo 

permite supervisão frequente dos gestores, com acesso constante às operações da empresa, o 

que reduz conflitos de agência e minimiza tanto o subinvestimento quanto o superinvestimento. 

Da mesma forma, Stulz (2000) argumenta que a dívida de curto prazo possibilita renegociações 

frequentes, reduzindo a assimetria de informação e servindo como uma ferramenta 

disciplinadora do comportamento dos gestores (Jensen, 1986; Stulz, 1990). 

Diamond e He (2014) reforçam que a dívida de curto prazo limita o superinvestimento 

ao restringir os recursos disponíveis para gastos excessivos; contudo, alertam que o excesso de 

dívida pode gerar problemas de liquidez, restringindo investimentos futuros e potencialmente 

comprometendo o crescimento da empresa.  

Assim, Gomariz e Ballesta (2014) destacam que os problemas de agência resultam em 

conflitos de interesses entre credores e acionistas, que podem levar tanto ao superinvestimento 

quanto ao subinvestimento. Moyen (2007) complementa ao observar que a assimetria de 

informação e os problemas de agência incentivam o uso de dívidas de curto prazo para mitigar 

esses conflitos, aproximando a empresa de um nível ideal de eficiência de investimento. Dessa 

forma, a maturidade da dívida e o nível de endividamento impactam significativamente as 

decisões de investimento (Aivazian et al., 2005a). 
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Chen et al. (2011) enfatizam que o monitoramento associado à dívida de curto prazo 

controla o risco moral, pois essa estrutura reduz o superinvestimento e o subinvestimento, 

alinhando o vencimento das dívidas com o retorno dos projetos. Esse efeito disciplinador 

motiva os gestores a alocarem recursos de forma responsável, evitando tanto a aplicação 

excessiva quanto a insuficiente de capital. 

No contexto geral, a maturidade da dívida de curto prazo atua como um mecanismo de 

controle que reduz a assimetria de informação e melhora a classificação de crédito, mitigando 

o subinvestimento e o superinvestimento. O monitoramento frequente associado a essa dívida 

contribui para a eficiência do investimento, reforçando práticas de governança (Barclay & 

Smith, 1995; Childs et al., 2005; Gomariz & Ballesta, 2014). Assim, segundo Myers (1977), 

Barclay & Smith (1995), Childs et al. (2005) e Stulz (2000), a dívida de curto prazo disciplina 

os gestores ao limitar desvios ineficientes, funcionando como uma ferramenta de 

monitoramento que pressiona os gestores a utilizarem recursos de forma eficiente. 

Com base nesse entendimento, a dívida de curto prazo opera como um mecanismo que, 

além de reduzir a assimetria de informação e melhorar a classificação de crédito, incentiva a 

redução do subinvestimento. Isso ocorre porque a maior liquidez retida pelos acionistas oferece 

incentivos para investir em projetos, promovendo a eficiência do investimento (Barclay & 

Smith, 1995; Childs et al., 2005; Gomariz & Ballesta, 2014). Diante desse contexto, foram 

levantadas as seguintes hipóteses que foram testadas: 

 

H1: Existe uma relação significativa e positiva entre a maturidade da dívida de curto 

prazo e a eficiência do investimento. 

 

H1a: Existe uma relação significativa e negativa entre a maturidade da dívida de 

curto prazo e o subinvestimento. 

 

H1b: Existe uma relação significativa e negativa entre a maturidade da dívida de 

curto prazo e o superinvestimento.  
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3 PROCEDIMENTOS METODOLÓGICOS  

 

3.1 CARACTERIZAÇÃO DA PESQUISA 

 

A pesquisa possui uma abordagem quantitativa, pois trabalha com métodos e técnicas 

estatísticas para atingir ao objetivo deste estudo (Sampieri et al., 2013; Cooper & Schindler, 

2014; Martins & Theóphilo, 2016; Creswell & Creswell, 2018). Quanto aos objetivos a pesquisa 

é descritiva (Sampieri et al., 2013; Gil, 2019). Com relação a estratégia a pesquisa é documental 

no qual é construído um marco teórico e deste se originam as hipóteses que foram testadas, por 

meio do método hipotético dedutivo (Sampieri et al., 2013). 

 

3.2 POPULAÇÃO E AMOSTRA 

 

Quanto à coleta de dados a pesquisa é documental pois se baseia em documentos e 

informações das empresas Marconi e Lakatos (1991). As informações foram coletadas por meio 

da Base de dados Refinitiv Eikon®, os dados faltantes foram coletados no site da B3 (Brasil, 

Bolsa, Balcão). A população é composta das empresas de capital aberto listadas na B3 (Brasil, 

Bolsa e Balcão) referente aos períodos de 2009 a 2023. O período é justificado devido a 

implantação da lei 11.638/07 que modificou as demonstrações contábeis aos padrões 

internacionais, tornando possível a comparação entre as empresas (Brasil, 2007), alterada pela 

Medida Provisória 449/2008, que entrou em vigor em 2009. O ano final é 2023 por ser o último 

ano disponíveis para realização deste estudo. Os critérios para seleção da amostra podem ser 

observados na Tabela 1 a seguir: 

 
Tabela 1 

Composição da amostra   
Critérios para seleção da amostra N° de empresas 
(=) Empresas que compõem a população listadas e ativas na B3 (Refinitiv Eikon®)  778 
(-) Bancos 150 
(-) Fundos de investimento 255 
(-) Empresas com menos de 5 observações no período 154 

(=) Empresas que compõem a amostra 219 
Nota. Dados da pesquisa, elaborado pela autora (2025). 

 

Quanto à população e amostra, foram excluídos os bancos devido às peculiaridades 

específicas do setor, como por exemplo as políticas de financiamentos e alavancagem, pois 



24 
 

 

estas empresas poderiam distorcer o resultado. Também foram excluídos da amostra os fundos 

financeiros por suas características específicas quanto à estrutura de capital, que difere das 

empresas não financeiras, pois daria distorções na amostra, pois a rentabilidade e a alavancagem 

prejudicariam a amostra final (Houcine, 2017; Nugroho & Suk, 2019; Nnadi et al., 2021; 

Nouman et al., 2023; Yang et al., 2024).   

Posteriormente foram excluídas as empresas que possuíam menos de 5 observações por 

variável, incluindo as variáveis de controle. Portanto para atender ao objetivo geral da pesquisa, 

que é  investigar a influência da maturidade da dívida de curto prazo na eficiência dos 

investimentos das empresas, por meio da equação 01 e 02, foi utilizada uma amostra de 219 

empresas à partir de cinco observações por variável, sendo deste total 170 empresas coletadas 

por meio do Refinitiv e 49 empresas por meio de coleta manual, sendo os valores referente aos 

ativos, passivos, e demonstração dos fluxos de caixa, de forma a preencher os dados faltantes 

no app do Refinitiv, sendo coletadas no site da B3 (Brasil, Bolsa, Balcão). 

 

3.2 VARIÁVEIS DO ESTUDO 

 

3.2.1 Variável dependente  

 

Este trabalho adota o modelo proposto por Richardson (2006) e Biddle et al. (2009), no 

qual incorpora os fatores que influenciam o nível do investimento, utilizando a diferença entre 

o investimento esperado e o real como medida de eficiência (Biddle et al., 2009; So, 2022). O 

modelo não apenas distingue entre investimentos eficientes e ineficientes, mas também avalia 

a intensidade da ineficiência. Ele enfatiza a relação entre os investimentos e as oportunidades 

de crescimento, onde o nível ideal de investimento reflete as oportunidades da empresa 

conforme a equação (1). Dessa forma, desvios em relação a esse nível ideal sinalizam 

ineficiências nos investimentos (Biddle et al., 2009). 

Assim os resíduos da equação 01, representam os desvios em relação ao nível ideal de 

investimentos, indicando ineficiência, seja por superinvestimento (excesso) ou subinvestimento 

(insuficiência). As variáveis utilizadas para estimar os investimentos esperados da empresa i no 

tempo t estão detalhadas na Tabela 2, junto com suas descrições (Richardson, 2006; Biddle et 

al., 2009). 
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Tabela 2 
  

Variáveis da Eficiência do Investimento 
Descrição Variável Mensuração Referência 

Investimentos 
futuros  

Capex e P&D, referentes ao ano t, sendo divididas pelo 
ativo total da empresa i no período do t+1 
 (Verdi, 2006; 

Biddle et al., 
2009 

(Richardson, 
2006; Biddle et 
al.,2009; Li & 

Wang, 
2010.Chen et al., 
2011; Gomariz & 

Ballesta, 2014; 
Balakrishnan et 

al., 2014; Elaoud 
& Jarboui, 2017; 
Houcine, 2017; 
Nouman et al., 

2023; Yang et al., 
2024) 
2009) 

Q de Tobin QT Valor de mercado das ações / Ativo total 
 

Alavancagem Alav Passivo total / Ativo total 
 

Disponibilidade de 
recursos Caixa Caixa e equivalentes de caixa / Ativo total 

 
Tempo de listagem Idade Anos de fundação da empresa 

 
Tamanho da 

empresa Tam Logaritmo natural do ativo total 
 

Retorno das ações Retorno 
Preço da ação fechado t − Preço da ação t-1 / Preço da 

ação t-1 
 

Investimento  
Capex e P&D, referentes ao ano t, sendo divididas 
pelo ativo total da empresa i no período do ano t. 

 

Ano ∑t ano 
Dummys, que são os valores 0 ou 1 em cada 

respectivo ano do exercício 
 

Setores  Dummys, que são os valores 0 ou 1  
Fonte:(Richardson, 2006). 
 

 A ineficiência dos investimentos é medida pelos resíduos da regressão, sendo que 

menores [resíduos] refletem maior eficiência. Um resíduo positivo indica que os investimentos 

realizados superam os esperados, apontando para um superinvestimento. Por sua vez, um 

resíduo negativo revela que a empresa investiu menos do que o esperado, indicando 

subinvestimento (Richardson, 2006; Elberry, 2018; Gao & Yu, 2020; Li et al., 2021; Silva & 

Soares, 2023).  A seguir, apresenta-se a equação 1. 

 

 

 
(1) 

 

Em que, 
= Capex e P&D, divididas pelo ativo total da empresa i no período do t+1  

QT= oportunidades de crescimento da empresa i no período t, no qual busca prever os investimentos esperados. 

Alav= Alavancagem da empresa i no período t; 



26 
 

 

Caixa= Disponibilidade de recursos para investimento da empresa i no período t;  

Idade= Idade da empresa desde o ano de sua fundação, até o período da análise. 

Tam= Tamanho da empresa i no período t, sendo o logaritmo do ativo total da empresa no seu respectivo ano.  

Retorno= Preço das ações da empresa i para o ano t2- Preço das ações da empresa i para o ano t1, sendo divididos 

pelo Preço das ações da empresa i para o ano t1, pois busca capturar o Retornos das ações passados. 

= Capex e P&D, referentes ao ano t, sendo divididas pelo ativo total da empresa i no período do ano t. 

∑t ano = Foram aplicadas dummys, que são os valores 0 ou 1 em cada respectivo ano do exercício conforme as 

demonstrações financeiras de cada empresa, sendo importante para analisar a evolução temporal do investimento, 

pois ajudam a controlar os efeitos específicos de anos e setores. 

= Foram utilizadas dummys, que são os valores 0 ou 1 em cada respectivo ano do exercício, conforme setor. 

= termo de erros (resíduos) da regressão da empresa i no período t. 

 

O modelo considera os investimentos do ano em função das oportunidades de 

crescimento, juntamente com variáveis de controle identificadas como relevantes para os 

investimentos empresariais em estudos anteriores (Richardson, 2006; Verdi, 2006; Li & Wang, 

2010; Billett et al., 2011; Balakrishnan et al., 2014; Wang et al., 2019; Nasir et al., 2022; So, 

2022; Wang et al., 2022; Silva & Soares, 2023). 

Para mensurar a variável dependente, a equação 1 foi elaborada com base no modelo de 

Richardson (2006) e na literatura sobre determinantes dos investimentos. A ineficiência dos 

investimentos será representada pelo valor absoluto dos resíduos. Além disso, o modelo inclui 

efeitos de setor e ano para captar variações que não são explicadas por outras variáveis, e as 

oportunidades de crescimento estão relacionadas ao valor presente das opções futuras de 

investimento (Myers, 1977). 

 

3.2.2 Variável Independente 

 

Baseado na discussão sobre a maturidade da dívida de curto prazo, dentro do escopo de 

finanças, apresentado na revisão de literatura, espera-se que as dívidas de curto prazo possam 

impactar na eficiência do investimento, de maneira que a dívida de curto prazo possa aumentar 

o monitoramento sobre as empresas, pois elas têm que recorrer mais vezes ao mercado para a 

renovação., estimulando os gestores à serem mais transparentes quanto às informações 

divulgadas, mitigando tanto o  subinvestimento, como o superinvestimento (Hung et al., 2020; 

Permatasari & Nengtyas, 2020; Bhutta et al., 2022; Nouman et al., 2023; Yang et al., 2024).  

A literatura sugere que as dívidas de curto prazo exercem pressão sobre os gestores para 

otimizar os recursos, evitando o desperdício de oportunidades de investimentos lucrativos e 
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reduzindo o desembolso em projetos com retorno abaixo do esperado (Barclay & Smith, 1995; 

Childs et al., 2005; Gomariz & Ballesta, 2014). Esse efeito contribui para mitigar tanto o 

superinvestimento quanto o subinvestimento, promovendo um comportamento mais 

disciplinado por parte dos gestores (Wang et al., 2019; Hung et al., 2020; Permatasari & 

Nengtyas, 2020; Bhutta et al., 2022; Nouman et al., 2023; Yang et al., 2024). 

 Dessa forma, buscou-se analisar como a dívida de curto prazo se relaciona com os 

investimentos. Portanto, foram utilizadas neste estudo as dívidas de curto prazo como variável 

independente, consideradas até um ano, composta pela relação entre as dívidas de curto prazo 

e o capital de terceiros de curto e longo prazo, conforme utilizada em os estudos anteriores, 

buscando medir a estrutura da dívida (Gomariz & Ballesta, 2014; Al'Alam & Firmansyah, 2019; 

Clark et al., 2023). 

Também foram segregadas estas dívidas entre operações financeiras e operacionais, 

para apresentar qual é a natureza destas dívidas apresentadas, se estão financiando os 

investimentos afetando o capital de giro, ou se estas dívidas são de natureza financeira, sendo 

segregadas em dívidas não financeiras, dívidas financeiras exceto a bancária e a dívida bancária. 

Além de serem adicionadas dois tipos de maturidade da dívida: entre 2 e 3 anos e entre 4 à 5 

anos (Gomariz & Ballesta, 2014; Al'Alam & Firmansyah, 2019; Li & Zhang, 2019; Permatasari 

& Nengtyas, 2020; Bhutta et al., 2022; Nasir et al., 2022; Clark et al., 2023). Os dados serão 

coletados por meio da Base de dados Refinitiv Eikon®. 

Na Tabela 3, são apresentadas as variáveis de interesse deste estudo, juntamente com 

suas respectivas operacionalizações, o sinal esperado e as referências da literatura que embasam 

a sua escolha (Gomariz & Ballesta, 2014; Al'Alam & Firmansyah, 2019; Li & Zhang, 2019; 

Permatasari & Nengtyas, 2020; Bhutta et al., 2022; Nasir et al., 2022; Clark et al., 2023). Estas 

variáveis foram segregadas em dívida de curto prazo geral, dívidas financeiras, não financeiras, 

bancárias, dívidas entre 2 e 3 anos e dívidas entre 4 à 5 anos, permitindo uma melhor análise e 

garantindo uma estrutura robusta para testar as hipóteses propostas. 

 
Tabela 3 

Variáveis de interesse 

Variável Descrição Operacionalização Sinal 
esperado Referências 

STDebt Vencimento da Dívida 
de Curto Prazo 

Dívida de curto prazo 
sobre a dívida total (PC 

/ PC+PNC ). 
+/- 

(Gomariz & Ballesta, 
2014; Nouman et al., 

2023). 

STDebt 
(Financeiro) Dívidas Financeiras (PC Financeiro / Capital 

de Terceiros) +/- 

(Vieira, 2008; 
Gomariz & Ballesta, 
2014; Martins et al., 

2014) 
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STDebt (Não 
Financeira) Dívidas não financeiras (PC não financeiro / 

Capital de Terceiros) +/- 

(Vieira, 2008; 
Gomariz & Ballesta, 
2014; Martins et al., 

2014) 

Div.bank Dívidas bancárias Dívidas bancárias/ 
Capital de Terceiros +/- (Houcine, 2017). 

     
 

 Dívidas entre 2 e 3 anos Dívidas entre 2 e 3 anos/ 
Capital de Terceiros +/- (Houcine, 2017). 

     
Fonte: dados da pesquisa (2025). 
 

Para a mensuração da variável de interesse neste estudo, foi utilizado um indicador de 

endividamento de curto prazo, que corresponde à relação entre a dívida de curto prazo (dívida 

com vencimento em até um ano) e o total da dívida (passivo circulante somado ao passivo não 

circulante), conforme definido por Gomariz e Ballesta (2014). A maturidade da dívida 

financeira e não financeira, foi analisada com base nos vencimentos da dívida de curto prazo, 

sendo subdividida em dívidas financeiras, não financeiras e bancárias, conforme a tabela 4 

abaixo: 

 
Tabela 4 

Composição da Variável STDebt Financeira e não financeira  
Descrição das contas financeiras não bancárias Descrição das contas não financeiras 
Obrigações de curto prazo relacionadas a contratos de 
arrendamento (leasing), incluindo pagamentos de aluguel 
financeiro ou operacional. 

Obrigações com fornecedores por compras a 
prazo de mercadorias, matérias-primas ou 
serviços.    

 Despesas incorridas, mas ainda não pagas, 
como salários, encargos sociais etc.   

Outras obrigações financeiras representando uma obrigação no 
curto prazo. 

Promissórias emitidas pela empresa para 
pagamentos futuros.    

 Valores recebidos antecipadamente por bens 
ou serviços ainda não entregues.    

Valores de títulos financeiros Tributos sobre o lucro a serem pagos    
 Contas diversas não classificadas em outras 

categorias, como aluguéis, taxas e honorários. 
Dividendos declarados pela empresa, mas ainda não pagos aos 
acionistas. 

 

 
Valores recebidos de terceiros como garantia 
de obrigações futuras, como cauções ou 
depósitos judiciais. 

Passivos de curto prazo ligados a operações descontinuadas, ou 
seja, unidades de negócios que a empresa decidiu encerrar ou 
vender. 

 

 Outras obrigações de curto prazo que não se 
enquadram nas contas anteriores. 

Fonte: Elaborado pela autora (2025). 

 

A subdivisão entre dívidas bancárias, dívidas não financeiras e dívidas financeiras não 

bancárias, ocorre devido as características específicas das contas, que afetam de maneira 
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diferente a capacidade de investimentos das empresas. Essa segmentação permite identificar a 

origem da dívida em função dos investimentos corporativos (Assaf Neto, 2015; Martins et al., 

2024).  

As dívidas não financeiras são compostas por fornecedores, salários, impostos, encargos 

sociais, contas a pagar e outros passivos ligados à operação da empresa. Já as dívidas financeiras 

não bancárias, como as debêntures, dividendos, juros sobre o capital próprio, duplicatas 

descontadas, passivos de atividades descontinuadas e outras contas financeiras, exceto a 

bancária. Enfim, as dívidas bancárias envolvem somente empréstimos e financiamentos (Assaf 

Neto, 2015; Martins et al., 2024).  

 

3.2.3 Variáveis de controle 

 

Conforme destacado pela literatura, diversas variáveis de controle foram incorporadas 

ao modelo para ajustar a relação analisada, garantindo maior robustez nos resultados. Essas 

variáveis desempenham um papel fundamental ao captar fatores que podem influenciar a 

eficiência dos investimentos, possibilitando uma análise mais precisa. A Tabela 5 apresenta as 

fórmulas e descrições das variáveis de controle utilizadas no modelo, juntamente com suas 

respectivas justificativas para inclusão no estudo. 

Para análise do problema foi utilizada a regressão linear múltipla, para a construção da 

proxy de ineficiência, desta forma foi preciso controlar diversos fatores que influenciam na 

eficiência de investimentos abordados na literatura, sendo selecionadas as seguintes variáveis 

de controle:  Q de Tobin, tamanho da empresa, tangibilidade, disponibilidades em caixa, idade, 

rentabilidade sobre ativos, fluxo de caixa operacional,  alavancagem e controle definido 

(Richardson, 2006; Biddle et al., 2009; Chen et al., 2011; Elberry, 2018; Li et al., 2021).  

As outras equações foram estimadas por meio da aplicação do Método dos Momentos 

Generalizado Sistêmico (Generalized Method of Moments – GMM-Sis) (Blundell & Bond, 

1998). Na tabela 5 são descritas as variáveis de controle abordadas:  

Q de Tobin – Corresponde ao valor de mercado percebido em relação à empresa, essa 

variável impacta as decisões de alavancagem e financiamento, enfatizando as expectativas de 

expansão da empresa. Portanto, espera-se um sinal positivo, já que empresas com perspectivas 

de crescimento tendem a investir mais em ativos fixos (Tobin, 1969; Hayashi, 1982; Hubbard, 

1998; Biddle et al., 2009; Balakrishnan et al., 2014; Gomariz & Ballesta, 2014; Houcine, 2017; 

Li & Zhang, 2019; Nouman et al., 2023; Yang et al., 2024). 
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Tam – O tamanho da empresa influencia a eficiência do investimento, refletindo uma 

maior capacidade de acessar informações e oportunidades. As empresas de grande porte 

geralmente investem mais (Richardson, 2006; Verdi, 2006; Li & Zhang, 2019; Wang et al., 

2019; Do & Phan, 2022; Clark et al., 2023). 

Tang – Representa o percentual de ativos fixos da empresa, conhecido como 

tangibilidade.  As empresas com maiores ativos tangíveis tendem a obter mais financiamentos, 

pois esses ativos geralmente são utilizados como garantia em empréstimos. Assim, a 

tangibilidade controla o impacto da estrutura de ativos físicos na eficiência do investimento 

(Richardson, 2006; Al'Alam & Firmansyah, 2019; Hung et al., 2020; Permatasari & Nengtyas, 

2020; Bhutta et al., 2022; Nnadi et al., 2022). 

Disponibilidades – Refere-se às disponibilidades de caixa e equivalentes de caixa 

imediata e à capacidade de enfrentar obrigações de curto prazosugere flexibilidade e maior 

capacidade para aproveitar novas oportunidades de investimento (Richardson, 2006; Houcine, 

2017; Bhutta et al., 2022; Nnadi et al., 2022; Clark et al., 2023; Silva & Soares, 2023). 

Idade – Relaciona-se ao tempo de listagem da empresa, indicando sua experiência no 

mercado. As empresas mais maduras geralmente têm acesso mais fácil a financiamentos, o que 

impacta sua propensão a investir (Richardson, 2006; Biddle et al., 2009; Balakrishnan et al., 

2014; Houcine, 2017; Bhutta et al., 2022; Nasir et al., 2022; Silva & Soares, 2023). 

ROA – Mede a eficiência da empresa em gerar lucros a partir de seus ativos, espera-se 

uma relação positiva entre ROA e eficiência de investimentos, com retornos mais altos 

incentivando investimentos adicionais (Elberry, 2018; Wang et al., 2019; Bhutta et al., 2022; 

Do & Phan, 2022; Nnadi et al., 2022; Nasir et al., 2022). 

FCO - Reflete a capacidade da empresa em gerar caixa a partir das operações, 

influenciando a eficiência, pois avalia a relação entre disponibilidade de recursos internos e 

decisões de investimento. O fluxo de caixa foi incluído para controlar as restrições financeiras 

da empresa. A literatura também sugere que as empresas com altos fluxos de caixa tendem a se 

envolver em superinvestimentos, pois possuem mais dinheiro para arriscar (Fazzari et al., 1988; 

Renneboog, et al., 2007; Balakrishnan et al., 2014; Gomariz & Ballesta, 2014; Houcine, 2017; 

Al'Alam & Firmansyah, 2019; Nnadi et al., 2022; Nasir et al., 2022; Yang et al., 2024). 

Alav –Essa variável reflete o nível de endividamento da empresa, impactando o custo 

da dívida e influenciando as decisões de investimento (Richardson, 2006; Biddle et al., 2009; 

Li & Wang, 2010; Balakrishnan et al., 2014; Bhutta et al., 2022; Do & Phan, 2022; Clark et al., 

2023; Nouman et al., 2023; Silva & Soares, 2023; Yang et al., 2024). 
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Controle Definido – Corresponde à uma variável dummy que avalia se a empresa possui 

um controle definido, onde 1 caso a empresa possua à partir de 50,01% de ações em um 

controlador ou um acordo de grupo de controle, e 0 caso não possua, A literatura sugere que a 

ineficiência ocorre mais em empresas com menor concentração de propriedade por ser menos 

monitorada, sugerindo uma maior assimetria (Houcine, 2017; Wang et al., 2019; Yang et al., 

2024).  

As empresas com maior concentração de propriedade ou a presença de um grande 

acionista tendem a ter acesso a dívidas de maior prazo, pois devido à uma estrutura de 

propriedade concentrada estimula a mitigar os problemas de agência e dar mais confiança aos 

credores sobre o uso dos fundos (Arslan & Karan, 2006).  

Porém, uma alta concentração de propriedade pode estimular os principais acionistas a 

tomarem decisões enfatizando seus próprios interesses em prol dos sócios minoritários, gerando 

um comportamento oportunista em que buscam vantagens com partes relacionadas, viagens, 

bebidas, vantagens estas que são geradas por meio de práticas oportunistas que levam ao 

superinvestimento. Em contrate, alguns autores também sugerem que uma alta concentração de 

propriedade possui um monitoramento maior sobre o comportamento dos gestores, mitigando 

o subinvestimento (Shleifer & Vishny, 1986; Wang et al., 2021). 

Cada uma das variáveis controla um aspecto específico do desempenho da empresa, 

permitindo uma avaliação mais precisa e fundamentada de suas práticas de investimento e 

financiamento. 
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3.3 PROCEDIMENTOS ECONOMÉTRICOS 

 

A fim de testar as hipóteses delineadas neste estudo, foram estimados modelos utilizando 

o método GMM-Sistêmico em duas etapas, abordando potenciais problemas de endogeneidade 

ao utilizar a defasagem da variável dependente como instrumento, o que reduz vieses associados 

à correlação entre variáveis explicativas e o erro (Blundell & Bond, 1998).  

Nestes modelos foram acrescentadas as variáveis de controle, conforme a literatura 

abordada sobre a relação entre a maturidade da dívida e a eficiência dos investimentos. Os 

modelos adotados consideram três categorias de variáveis dependentes: ineficiência, 

superinvestimento e subinvestimento. A estrutura das equações é apresentada a seguir: 

 

 
(2) 

 

 

  

 

(3) 

  

(4) 

 

 

 Os modelos buscam entender como as dívidas de curto prazo, dívidas financeiras, não 

financeira e bancária, bem como as de 2 a 3 anos que afetam as decisões de investimento das 

empresas, levando a situações de subinvestimento ou superinvestimento.  

 
Em que,  

 = Representa o valor do resíduo da equação (01), indicando o nível de ineficiência do 
investimento.  
S = Refere-se ao subinvestimento, caracterizado pelo resíduo negativo da equação (01), ou seja, quando o 
investimento realizado fica abaixo do nível esperado. 

= Representa o superinvestimento, identificado pelo resíduo positivo da equação (01), ocorrendo quando 
o investimento realizado excede o nível esperado. 

= Dívida de curto prazo, busca analisar a como a maturidade da dívida influencia na eficiência dos 
investimentos das empresas. 

 = Dívida de curto prazo financeira 
 = Dívida de curto prazo não financeira, está diretamente relacionada às operações da empresa. 

= Dívida bancária que busca entender o impacto do crédito bancário sobre as decisões de 
investimento. 
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, analisa o impacto das dívidas de longo prazo de 2 a 3 anos nas 
empresas. 

 = Termo de erro que captura todos os fatores não observáveis ou não incluídos no modelo que podem influenciar 
as decisões de investimento e a ineficiência. 
 

Para mitigar potenciais problemas de endogeneidade e assegurar uma melhor estimativa, 

foi empregada a metodologia Generalized Method of Moments (GMM), permite controlar a 

correlação entre variáveis explicativas e o termo de erro, garantindo inferências mais robustas 

sobre a relação entre a maturidade da dívida de curto prazo e a ineficiência dos investimentos, 

conforme utilizado pela literatura (Bidlee et al. 2009; Gomariz & Ballesta, 2014; Houcine, 

2017).O uso do GMM é amplamente adotado na literatura para modelar fenômenos dinâmicos 

e lidar com problemas como heterocedasticidade e autocorrelação serial (Arellano & Bond, 

1991; Blundell & Bond, 1998). 

Seguindo abordagens anteriores sobre eficiência do investimento (Dang, 2010; Gomariz 

& Ballesta, 2014; Silva & Soares, 2023), a especificação GMM adotada inclui variáveis 

instrumentais para tratar a possível endogeneidade da ineficiência do investimento. Foram 

utilizados instrumentos internos baseados em defasagens das variáveis explicativas, conforme 

sugerido por Arellano e Bover (1995) e Blundell e Bond (1998), garantindo que os coeficientes 

estimados reflitam relações causais mais consistentes. 

Além disso, foram aplicados testes de validade dos instrumentos e especificação do 

modelo. O Teste de Hansen foi utilizado para avaliar a adequação dos instrumentos, enquanto 

o Teste de Arellano-Bond verificou a ausência de autocorrelação serial de segunda ordem nos 

resíduos (AR (2)) (Fávero & Belfiori, 2017). A aplicação do GMM fortalece a análise ao 

permitir uma modelagem mais eficiente das relações dinâmicas, assegurando que os impactos 

da dívida de curto prazo sobre a eficiência do investimento sejam estimados de forma confiável 

(Arellano & Bond, 1991; Blundell & Bond, 1998). 

 

4 ANÁLISE E DISCUSSÃO DOS RESULTADOS 

4.1 PROXY DE INEFICIÊNCIA 

 

A Tabela 6 abaixo, evidencia os resultados obtidos, para a construção da proxy de 

ineficiência, por meio da aplicação de uma Regressão Linear, seguindo o modelo proposto por 

proposto por Richardson (2006). Esta regressão busca entender o que influencia os 

investimentos futuros das empresas, de modo que cada linha representa uma variável e o seu 

impacto nos investimentos futuros, ao lado de cada variável é o coeficiente, indicando se a 
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relação é positiva (aumenta o investimento) ou negativa (diminui o investimento (Fávero & 

Belfiori, 2017).  

A amostra para a construção desta proxy foi composta de 2.950 observações, 

considerando 219 empresas, também foram incluídas as variáveis de controle conforme o 

modelo de Richardson (2006), o modelo permite prever tendências temporais e comparação 

entre setores. 

 

Tabela 6 Resultados da regressão para a construção da proxy de ineficiência 
Resultados da regressão para a construção da proxy de ineficiência 

Variáveis Investimentos totais (Invt+1) 
QT 0,0003083 

 (0.0024915) 
Alav -0,0165933 

 (0.0129868) 
Caixa 0,1242074*** 

 (0.0241552) 
Tam 0,0217864** 

 (0.0084360) 
Retorno -0,0039608 

 (0.0025794) 
Idade -0,0022320*** 

 (0.0004424) 
Invt 0,6408485*** 

 (0.0163488) 
Constante 0,0487802 

 (0.0738300) 
Controle de ano Sim 

Controle de setor Sim 
Teste F 264,79 

R2 Overall 0,7047 
R2 Between 0,7939 
R2 Within 0,4049 

Observações 2950 
Número de empresas 219 

Notas: Esta tabela apresenta os resultados de uma Regressão Linear seguindo o modelo proposto por proposto por 
Richardson (2006). Os resíduos estimados pela regressão serão utilizados como proxy de ineficiência de 
investimentos nas análises posteriores. As variáveis são: Inv – Investimentos totais; Q – Q de Tobin; Alav – 
Alavancagem; Caixa – Disponibilidade de caixa; Tam – Tamanho da empresa; Retorno – Retorno anual das ações; 
Idade – Tempo de fundação. A descrição do cálculo de todas as variáveis encontra-se na tabela 5.  
Fonte: A autora (2025). 
 

A variável Caixa, apresentou um coeficiente positivo e altamente significativo 

(0,1242074***) sugerindo que empresas com maior caixa e equivalentes, tendem a realizar 

mais investimentos, e quanto menor o caixa, menos a empresa irá investir.  Esses valores são 

consistentes com estudos anteriores conforme os resultados de Li e Wang (2010). 
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O Tamanho da empresa (Tam), possui um impacto positivo e estatisticamente 

significativo nos investimentos futuros, conforme o coeficiente de (0,0217864**). Esse achado 

sugere que empresas maiores investem mais, possivelmente devido ao maior acesso a crédito e 

recursos internos que as empresas maiores possuem, sendo consistentes com estudos anteriores 

de Verdi (2006), Li e Wang (2010), Gomariz e Ballesta (2014) e Houcine (2017). 

A variável idade apresentou um coeficiente negativo e significativo de (-

0,0022320***), sugerindo que empresas mais novas tendem a investir mais, pois estão em fase 

de expansão. Destaca-se o coeficiente da variável Investimentos (Invt) (0,6408485***) no qual 

é altamente significativo, sugerindo que as empresas que investiram no passado continuaram 

investindo no futuro.  

Por outro lado, a variável Q de Tobin, Alavancagem (Alav) e retorno não apresentaram 

significância estatística. O modelo apresentou um R² de 70,47 %, indicando um alto poder 

explicativo do Q de Tobin, juntamente com as variáveis de controle sobre os investimentos 

futuros. O teste F (264.79***) confirmando que o modelo é altamente significativo, sugerindo 

que o conjunto das variáveis explicativas, explicam bem os investimentos futuros.  

Esses achados corroboram a literatura sobre decisões de investimento, incluindo estudos 

clássicos como Ang & Beck (2000), Richardson (2006) e Tobin (1969). Os resíduos estimados 

serão utilizados como proxy de ineficiência de investimentos nas análises subsequentes, 

permitindo aprofundar a relação entre maturidade da dívida e eficiência do investimento, e os 

seus desvios do nível ótimo, tanto do subinvestimento, quanto do superinvestimento 

(Richardson, 2006; Silva & Soares, 2023).  

Para uma análise mais aprofundada sobre a ineficiência das empresas da amostra, foi 

realizada uma decomposição da proxy, de modo que se possa observar as estatísticas detalhadas,  

demonstrando em três componentes estatísticos: Overall (total), Between (entre empresas) e 

Within (dentro das empresas ao longo do tempo), conforme consta nas Tabelas 7 e 8, a seguir. 

 

Tabela 07ecomposição da proxy de ineficiência 
Decomposição da proxy de ineficiência 

Variable  Mean Std. dev. Min Max N 
Superinvestimento Overall 0,093456 0,079665 0,0000308 0,676701 N =    1524 

 Between  0,058662 0,0063556 0,336224  
 Within  0,057184  0,49149  

Subinvestimento Overall 0,099878 0,079546 0,0001665 0,711992 N =    1426 
 Between  0,060958 0,000611 0,35085  
 Within  0,054219  0,592844  

Ineficiência Overall 0,09656 0,079659 0,0000308 0,711992 N =    2950 
 Between  0,053793 0,0215231 0,336224  
 Within  0,058431  0,589526  
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Notas: Esta tabela apresenta a variável proxy de ineficiência decomposta por desvio padrão, mínimo e máximo 
(overall, between e within). A variável em questão, foi obtida através dos Resíduos de uma Regressão em que foi 
estimado o modelo proposto por Richardson (2006). 
Fonte: A autora (2025). 

 

Por meio da Tabela 07, observa-se a decomposição da proxy de ineficiência, ainda com 

2.950 observações. O Overall mede a dispersão da ineficiência em toda a amostra, de modo que 

é observado um desvio padrão de 0,079659indicando que a ineficiência varia em 7,96% em 

torno da média de 9,65% de ineficiência geral das empresas ao longo do tempo. O valor máximo 

de ineficiência é de 71,19% e o mínimo de 0,00308%. O desvio padrão de ineficiência entre as 

empresas é de 5,37% e dentro das mesmas empresas é de 5,84% de ineficiência. 

Já o superinvestimento apresenta uma média geral de 9,34%, com um desvio padrão 

geral de 7,96%, oscilando entre um mínimo de 0,00308% e uma máxima de 67,67% de 

superinvestimento geral, com um total de 1524 observações, sendo o desvio padrão entre as 

empresas de 5,86% e dentro das mesmas empresas de 5,71%. 

Já a média do subinvestimento geral é de 9,98%, com um desvio padrão de 7,95%, 

oscilando entre o mínimo de subinvestimento de 0,01665% e o máximo de 71,19%, sendo o 

desvio padrão entre as empresas de 6,09% e o desvio padrão dentro das mesmas empresas de 

5,42% de subinvestimento, com um total de 1426 observações. Portanto, observou-se há 

variações tanto entre as empresas como individuais, pois algumas empresas superinvestem, 

enquanto outras subinvestem, conforme observado na tabela. A Tabela 08, apresenta a 

estatística descritivas da ineficiência ao longo dos anos, fornecendo um panorama da 

distribuição e comportamento desta variável, permitindo uma compreensão mais aprofundada 

sobre a relação entre a maturidade da dívida e a eficiência dos investimentos. 

 
Tabela 08- Estatísticas descritivas da proxy de ineficiência 
Estatísticas descritivas da proxy de ineficiência 

Ineficiência 
Anos N Mean SD Min Máx       

1 159 .1278458 .1126548 .0011971 .7119923 
2 162 .0994415 .0807985 .0002637 .3789762 
3 180 .0957705 .0722302 .0000308 .358808 
4 187 .1006128 .0762493 .0001665 .431559 
5 190 .0975901 .0872452 .0007714 .6767006 
6 192 .1030517 .0843043 .0000657 .576948 
7 195 .1001102 .0782743 .0002717 .3955466 
8 195 .0935751 .071162 .0003531 .3930939 
9 198 .0992389 .0857145 .0006035 .5719069 

10 210 .0991056 .0810484 .0001953 .5081886 
11 212 .0895968 .0730159 .000171 .4806923 
12 218 .0902307 .069457 .0015802 .3645676 
13 217 .0919547 .0771395 .0000461 .5318196 
14 218 .0864305 .0718697 .0009543 .5693313 
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15 217 .0845303 .0688239 .0005925 .418339 
Notas: Esta tabela apresenta as estatísticas descritivas por ano, para média, desvio padrão, mínimo e máximo. A 
variável proxy de ineficiência de investimentos, foi obtida através dos Resíduos de uma Regressão em que foi 
estimado o modelo proposto por Richardson (2006). 
Fonte: A autora (2025). 

 

A tabela apresenta dados sobre ineficiência ao longo de 15 anos. No ano 1, a média é 

12,78% e no ano 15, cai para 8,45%, sugerindo uma melhoria na eficiência ao longo do tempo. 

A redução não é linear, pois há flutuações ao longo do tempo, podendo ser causada por diversos 

fatores como restrições financeiras, caixa, valor de mercado, entre outras. O desvio padrão varia 

entre 11,26% no ano 1 até 6,88% no ano 15, sugerindo que as oscilações se aproximam mais 

da média ao longo do tempo. 

 O ano 1, que é o ano de 2009, resultou no maior desvio padrão ao longo dos anos de 

11,26%, provavelmente isto ocorreu devido à crise financeira global que ocorreu de 2008 a 

2009, afetando todos os mercados, pois os bancos e governos adotaram políticas de estímulo 

para combater a crise, o que pode ter levado algumas empresas ao subinvestimento e outras ao 

superinvestimento (Stiglitz, 2010). Portanto, a ineficiência de investimentos parece ser 

influenciada por fatores específicos de cada ano, como condições econômicas, setoriais ou 

políticas. 

 

4.2 ESTATÍSTICAS DESCRITIVAS 

 
A ineficiência média das observações é de 9,66%. Isso indica que, em média, há um 

nível de ineficiência relativamente baixo, mas que pode variar entre as unidades analisadas. A 

dispersão dos dados em torno da média é moderada, sugerindo que há variação significativa 

nos níveis de ineficiência. Já a variação entre diferentes grupos (ou unidades) é de 5,38%, sendo 

menor que a variação geral, indicando que a ineficiência pode ser mais homogênea dentro de 

grupos específicos. 

O subinvestimento médio é de 9,99%, com um desvio padrão de 7,95%, sendo esta 

dispersão semelhante a ineficiência geral e ao superinvestimento. A variação interna é menor 

que a variação entre grupos, sugerindo que os grupos são internamente mais consistentes. Já o 

superinvestimento médio é de 9,35%, ligeiramente menor que o subinvestimento. A variação 

entre grupos é de 5,87%, sendo menor que a do subinvestimento, sugerindo maior 

homogeneidade. A variação interna é de 5,72% semelhante à do subinvestimento. 

 



39
 

 

 
 T

ab
el

a 
9 

- E
st

at
ís

tic
a 

de
sc

ri
tiv

a 
Es

ta
tís

tic
a 

de
sc

rit
iv

a 
V

ar
ia

bl
e 

M
ea

n 
St

d.
 d

ev
. (

O
ve

ra
ll)

 
St

d.
 d

ev
. (

B
et

w
ee

n)
 

St
d.

 d
ev

. 
(W

ith
in

) 
M

in
 

M
ax

 
O

bs
er

va
tio

ns
 

In
ef

ic
iê

nc
ia

 
0.

09
66

 
0.

07
97

 
0.

05
38

 
0.

05
84

 
0.

00
00

30
8 

0.
71

19
92

3 
N

 =
 2

95
0 

Su
bi

nv
es

tim
en

to
 

0.
09

99
 

0.
07

95
 

0.
06

10
 

0.
05

42
 

0.
00

01
66

5 
0.

71
19

92
3 

N
 =

 1
42

6 
Su

pe
rin

ve
st

im
en

to
 

0.
09

35
 

0.
07

97
 

0.
05

87
 

0.
05

72
 

0.
00

00
30

8 
0.

67
67

00
6 

N
 =

 1
52

4 
In

v_
ne

w
 

0.
45

78
 

0.
22

76
 

0.
20

31
 

0.
10

48
 

0.
01

04
72

7 
0.

90
45

91
7 

N
 =

 3
21

5 
ST

D
eb

t_
w

 
0.

44
52

 
0.

21
26

 
0.

17
34

 
0.

12
27

 
0.

05
30

70
5 

0.
92

40
75

1 
N

 =
 3

41
2 

ST
D

eb
t_

Fi
n_

w
 

0.
16

58
 

0.
12

21
 

0.
08

02
 

0.
09

31
 

0.
00

09
79

9 
0.

58
80

55
4 

N
 =

 3
30

8 
ST

D
eb

t_
N

_F
in

_w
 

0.
31

48
 

0.
20

01
 

0.
16

58
 

0.
11

20
 

0.
02

14
56

5 
0.

89
27

29
1 

N
 =

 3
40

2 
D

iv
_b

an
k_

w
 

0.
46

60
 

0.
22

79
 

0.
20

09
 

0.
11

89
 

0.
00

20
72

1 
0.

89
44

68
7 

N
 =

 3
22

3 
D

eb
t_

M
at

_2
_w

 
0.

14
96

 
0.

10
32

 
0.

07
45

 
0.

07
65

 
0.

00
20

13
9 

0.
48

65
40

1 
N

 =
 1

89
1 

Q
T_

w
 

0.
86

19
 

10
,2

73
 

0.
75

67
 

0.
69

17
 

0.
00

80
55

4 
5,

78
 

N
 =

 3
31

9 
A

la
v_

w
 

0.
44

66
 

0.
21

16
 

0.
17

19
 

0.
12

26
 

0.
05

78
49

5 
0.

92
40

75
1 

N
 =

 3
41

8 
C

ai
xa

_w
 

0.
12

97
 

0.
11

78
 

0.
09

62
 

0.
07

20
 

0.
00

08
54

4 
0.

66
97

51
9 

N
 =

 3
41

0 
Id

ad
e_

w
 

42
,4

 
28

,3
 

27
,9

 
45

 
2 

12
5 

N
 =

 3
50

4 
Ta

m
an

ho
_w

 
94

.2
60

 
0.

81
85

 
0.

77
82

 
0.

24
79

 
7.

23
6.

15
9 

1.
13

1.
41

5 
N

 =
 3

42
0 

R
et

or
no

_w
 

0.
16

85
 

0.
63

34
 

0.
15

03
 

0.
61

70
 

-0
.7

81
43

13
 

2.
92

8.
08

7 
N

 =
 3

19
4 

In
v_

w
 

0.
45

63
 

0.
22

84
 

0.
20

23
 

0.
10

79
 

0.
01

04
72

7 
0.

90
45

91
7 

N
 =

 3
41

2 
Ta

ng
_w

 
0.

24
57

 
0.

21
72

 
0.

19
43

 
0.

09
73

 
0.

00
03

61
7 

0.
82

59
47

6 
N

 =
 3

36
4 

R
O

A
_w

 
0.

02
74

 
0.

12
92

 
0.

07
89

 
0.

10
21

 
-0

.4
92

31
05

 
0.

49
62

81
9 

N
 =

 3
36

4 
FC

O
_w

 
0.

05
36

 
0.

09
10

 
0.

05
74

 
0.

07
10

 
-0

.2
35

64
6 

0.
29

37
03

2 
N

 =
 3

38
8 

C
on

tro
l_

ac
io

 
0.

05
94

 
0.

23
63

 
0.

23
68

 
0 

0 
1 

N
 =

 3
50

4 
Es

ta
ta

l 
0.

05
94

 
0.

23
63

 
0.

23
68

 
0 

0 
1 

N
 =

 3
50

4 
N

O
TA

: e
st

a 
ta

be
la

 a
pr

es
en

ta
 a

s 
es

ta
tís

tic
as

 d
es

cr
iti

va
s 

da
s 

va
riá

ve
is

, s
en

do
 a

pr
es

en
ta

da
s 

as
 m

éd
ia

s, 
de

sv
io

 p
ad

rã
o 

se
pa

ra
do

 e
nt

re
 o

ve
ra

ll,
 b

et
w

ee
n 

e 
w

ith
in

, o
 v

al
or

 m
ín

im
o 

e 
m

áx
im

o 
de

 c
ad

a 
va

riá
ve

l e
 a

 q
ua

nt
id

ad
e 

de
 o

bs
er

va
çõ

es
. 

Fo
nt

e:
 R

es
ul

ta
do

s d
a 

Pe
sq

ui
sa

 (2
02

5)
. 



40 
 

 
 

 

O investimento futuro (Inv_new) médio é de 45,78%, com uma dispersão de 22,76%. 

O desvio padrão entre grupos é de 20,31% e a variação interna é menor, sendo de 10,48%, com 

um valor mínimo de 1,04% e máximo de 90,45%. 

Observa-se que a variável STDebt apresenta uma média de 44,52% de dívidas de curto 

prazo, sendo consideradas até o período de 1 ano, e uma dispersão de 21,26%. Deste total, a 

empresa que mais possui dívidas, tem um percentual de 92,40% e a empresa que menos tem 

dívidas de curto prazo, possui um percentual de 5,3%, esta amplitude pode ocorrer por 

diferenças nas políticas de financiamento, na capacidade de gerenciar obrigações de curto 

prazo, restrições financeiras, dentre outros motivos. 

Enquanto no Brasil a média de dívidas de curto prazo é de 44,52%, as empresas 

espanholas também apresentam uma média de 60% de dívida de curto prazo (García-Teruel et 

al., 2010; Gomariz & Ballesta, 2014). Tanto o Brasil, como a Espanha, depende mais do crédito 

bancário de curto prazo (Gomariz & Ballesta, 2014). Já nos Estados Unidos, o crédito de longo 

prazo é mais acessível e com menor risco percebido pelos investidores, além das empresas 

americanas terem maior acesso a emissões de títulos de longo prazo, permitindo que financiem 

suas operações com menos dívida de curto prazo (21% em média), bem abaixo do Brasil 

(Barclay & Smith, 1995; Datta et al., 2005). 

As variáveis STDebt Fin e STDebtNFin, que representam o endividamento de curto 

prazo financeiro e não financeiro, apresentam médias de 16,58% e 31,48%, respectivamente. 

Portanto a dívida não financeira de curto prazo é maior que a financeira, o que pode refletir que 

algumas empresas têm mais carga significativa de dívidas operacionais.  

Já variável Divbank, que mede a proporção do endividamento bancário em relação ao 

capital de terceiros, possui uma média de 46,60 %, com um desvio-padrão de 22,79 %, o que  

pode refletir diferenças no acesso ao crédito bancário ou na estratégia de financiamento. Esse 

resultado indica uma elevada participação de dívidas bancárias no financiamento das empresas 

da amostra. A diferença entre a dívida financeira e bancária, é que a bancária só possui 

empréstimos e financiamentos, já a financeira possui os valores com arrendamentos, títulos, 

duplicatas descontadas, dividendos, juros sobre o capital próprio, passivos com operações 

descontinuadas, enfim, todas as contas financeiras, exceto bancária. Portanto, o financiamento 

via instituições bancárias ainda representa uma parcela relevante da estrutura de capital das 

empresas listadas na B3 de 46,6 %, próximo ao valor da Tunísia de 52,20% de dívidas bancárias 

(Houcine, 2017). 
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Quanto à maturidade da dívida de longo prazo, observa-se que a variável DebtMat 2e3, 

que mede a proporção de dívidas com vencimento entre dois e três anos, tem uma média de 

14,96 %, com um mínimo de 2,01% e um máximo de 48,65%. 

Já a análise da alavancagem mostra que, em média, 44,66 % dos ativos das empresas 

são financiados por terceiros, este valor é muito próximo de 54,88% no Paquistão (Nouman et 

al., 2023). Este valor está abaixo das empresas de Portugal com 68% de dívidas totais (Carmo 

et al.,2016), porém, um valor muito acima das empresas americanas de 23% de endividamento 

total (Balakrishnan et al, 2014). O Brasil também possui o valor mínimo de alavancagem é de 

5,78% e máximo de 92,40%, indicando que algumas empresas que estão altamente alavancadas, 

o que pode aumentar o risco financeiro. 

O Q de Tobin (QT), com uma média de 86,19 %, bem abaixo das empresas espanholas, 

que em média possuem Q de Tobin de 1,22 (Gomariz & Ballesta, 2014), e as empresas 

americanas possuem o Q de Tobin de 1.83 (Verdi, 2006). As empresas com valores mais altos 

tendem a ter maior potencial de crescimento e acesso mais facilitado a capital externo para 

investimentos. 

A variável Caixa, apresenta uma média de 12,97%, o que sugere um comportamento 

prudente em termos de reservas financeiras, muito parecido com os resultados na Tunísia de 

11,4% de caixa (Houcine, 2017).  Entretanto, empresas com níveis mais baixos podem enfrentar 

dificuldades em períodos de menor disponibilidade de crédito. A média dos valores de caixa 

oscilam entre as empresas em 9,6% e dentro da mesma empresa com a média de 7,20%, assim, 

as empresas com pouco caixa podem enfrentar dificuldades em cumprir obrigações de curto 

prazo. 

No que diz respeito às características demográficas, a idade média das empresas é de 42 

anos, o que demonstra que a amostra inclui empresas consolidadas, mas também algumas 

recém-criadas, tendo o mínimo de 2 anos e a máxima de 125 anos, considerando o ano de 

fundação, conforme utilizado por Richardson (2006). Em países como a Espanha a média das 

idades das empresas listadas é de 3 anos (Gomariz & Ballesta, 2014), na Tunísia a média é de 

6 anos (Houcine, 2017), e nos Estados Unidos a idade média das empresas listadas é de 19 anos 

(Biddle et al., 2009). Já o tamanho médio das empresas, medido pelo logaritmo dos ativos, é de 

9,42, evidenciando uma participação significativa de empresas de médio e grande porte, este 

número é maior que a média do tamanho das empresas americanas de 5,23 (Verdi, 2006; Biddle 

et al., 2009), do que a média de 8,00 em Portugal (Carmo et al.,2016), porém na Tunísia o 

tamanho das empresas é de 17,7 de tamanho (Houcine, 2017). 
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A análise das variáveis de desempenho financeiro, como ROA e Retorno, indica que a 

rentabilidade das empresas varia consideravelmente, pois o ROA médio é de 2,74 %, se 

aproximando das empresas americanas de 4% (Balakrishnan et al., 2014). No entanto, estes 

valores estão variando entre -49,23% de prejuízo e 49,62% de retornos sobre os ativos totais, 

refletindo a existência de empresas tanto altamente lucrativas quanto deficitárias.  Já o Retorno 

apresenta uma média de 16,85 % e um desvio-padrão de 63,34 %, sugerindo uma grande 

variação no desempenho das empresas ao longo do tempo. 

A Tangibilidade dos Ativos (Tang) apresenta uma média 24,57% de ativos 

imobilizados, com um desvio padrão de 21,72% entre as empresas e de 9,73% dentro das 

mesmas empresas. Já o FCO (Fluxo de Caixa Operacional), apresenta uma média de 5,36%, 

oscilando entre um consumo de caixa nas operações de - 23,56% a uma geração de caixa das 

operações da empresa de 29,37%, demonstrando uma alta dispersão entre as empresas. 

Algumas empresas têm dificuldades em gerar caixa a partir de suas operações. Portanto, as 

empresas com fluxo de caixa operacional negativo estão gastando mais do que ganham em suas 

operações e as empresas com fluxo de caixa operacional positivo estão gerando caixa suficiente 

para cobrir suas despesas e investir no crescimento. 

Por fim, a análise do controle definido revela que apenas 5,94% das empresas da amostra 

possuem controle definido, enquanto 94,06% apresentam estrutura de controle dispersa, o que 

pode sugerir menos transparência. Esse dado é relevante para avaliar a influência da estrutura 

de propriedade nas decisões financeiras e de endividamento das empresas. Portanto, estes 

resultados revelam a diversidade das empresas analisadas e reforçam a importância de examinar 

como a maturidade da dívida influencia a eficiência dos investimentos. Na seção seguinte, é 

explorado como essas variáveis interagem e afetam as decisões de alocação de capital no 

mercado brasileiro. 

 

4.3 ANÁLISE DE CORRELAÇÃO 

A Tabela 10 apresenta a matriz de correlação de Spearman, demonstrando as correlações 

de 20 variáveis, apresentadas tanto em linhas como colunas, sendo que cada célula contém o 

valor da correlação de Spearman entre duas variáveis, seguido de asteriscos que indicam o nível 

de significância estatística (Fávero & Belfiori, 2017). Portanto, os coeficientes variam de -1 a 

1, onde valores próximos a 1 indicam uma correlação positiva forte, valores próximos a -1 

indicam uma correlação negativa forte e valores próximos a 0 indicam baixa correlação (Fávero 

& Belfiori, 2017).
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Há uma correlação negativa e significativa entre a ineficiência e a dívida bancária 

de (0,1087*), sugerindo que quanto maior a dívida bancária, maior a ineficiência. Além disso, 

observa-se uma correlação negativa com o tamanho da empresa (-0,1383*), indicando 

que empresas menores tendem a ser mais ineficientes. Outro ponto relevante é a correlação 

negativa entre o investimento atual e a ineficiência (-0,1314***), sugerindo que quanto maior 

o investimento, menor a ineficiência. 

A rentabilidade dos ativos também apresenta uma relação negativa com a ineficiência (-

0,0762*), indicando que empresas mais ineficientes geram menos retornos. Da mesma forma, 

há uma correlação negativa entre o fluxo de caixa operacional e a ineficiência (-0,1028*), 

sugerindo que empresas com maior geração de caixa operacional são menos ineficientes. No 

que diz respeito ao investimento futuro, há uma relação negativa e significativa com a 

ineficiência (-0,1072***), indicando que quanto maior o investimento futuro, menor será a 

ineficiência. 

No caso da dívida de curto prazo (STDebt), destacam-se correlações importantes: 

uma correlação positiva elevada com STDebt_NFin (0,7786***) e STDebt_Fin (0,5075*), 

bem como uma relação negativa com as dívidas bancárias (-0,3063*) e com a maturidade da 

dívida entre 2 e 3 anos, uma vez que ambas as variáveis derivam de passivos. Além disso, há 

uma correlação positiva e significativa entre a idade da empresa (0,1584***). 

 

4.4 ANÁLISE INFERENCIAL 

4.4.1 Modelos multivariados 

 

Diante da possibilidade de endogeneidade na estimação dos coeficientes, a presente 

seção buscou assegurar a robustez das estimativas por meio da aplicação do Método dos 

Momentos Generalizado Sistêmico (Generalized Method of Moments – GMM-Sis). O GMM-

sistêmico (ou "sistema GMM") foi desenvolvido para lidar com problemas de endogeneidade e 

modelos com variáveis dependentes defasadas (Blundell & Bond, 1998) 
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A endogeneidade pode surgir devido à presença de variáveis omitidas, simultaneidade 

ou erros de medição, resultando em estimadores viesados e inconsistentes (Barros et al., 2020; 

Cameron & Trivedi, 2009). Os modelos tradicionais, como efeitos fixos e efeitos aleatórios, 

assumem a exogeneidade das variáveis explicativas, tornando-se inadequados caso esse 

pressuposto seja violado. 

Para mitigar esse problema, adotou-se o GMM-Sis, conforme proposto por Blundell e 

Bond (1998), que permite a estimação de modelos dinâmicos e reduz os potenciais vieses 

oriundos da endogeneidade. O GMM-sistêmico possui duas etapas: uma técnica econométrica 

usada para lidar com problemas de endogeneidade (quando uma variável explicativa está 

correlacionada com o erro do modelo) e para modelos com variáveis dependentes defasadas 

(Arellano & Bond, 1991). 

Esse método utiliza defasagens das variáveis endógenas como instrumentos internos, 

proporcionando estimativas mais eficientes. No presente estudo, a primeira defasagem da 

variável proxy de ineficiência foi utilizada como instrumento, garantindo maior precisão na 

estimação e permitindo capturar sua persistência temporal. Além disso, foram utilizados 

instrumentos adicionais para lidar com a possível correlação entre as variáveis explicativas e o 

termo de erro. Os testes de Hansen e Sargan foram empregados para avaliar a validade dos 

instrumentos utilizados. 

A Tabela 11 apresenta os resultados da estimação pelo GMM-Sis, evidenciando o 

impacto da maturidade da dívida de curto prazo na eficiência dos investimentos das empresas 

listadas na B3. 

 

 
Tabela 11 - Análise pelo método GMM-sistêmico 
Análise pelo método GMM-sistêmico 

Modelos 1 2 3 
Variáveis Ineficiencia Ineficiencia Ineficiencia 

L.Ineficiencia 0.8322*** 0.7989*** 0.6936** 
 (0.1732) (0.1737) (0.3265) 

STDebt 0.0030  -0.0073 
 (0.0203)  (0.0145) 

STDebt_Fin  0.0082  
  (0.0237)  

STDebt_N_Fin  0.0265  
  (0.0193)  

Div_bank  0.0116  
  (0.0210)  

Debt_Mat_2_3   -0.0169 
   (0.0220) 

QT -0.0075 -0.0114 -0.0064 
 (0.0127) (0.0122) (0.0079) 
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Tamanho 0.0012   
 (0.0138)   

Tang -0.0073 -0.0243 -0.0867 
 (0.0611) (0.0281) (0.0670) 

Caixa_w -0.0764 -0.0068 0.1184 
 (0.2287) (0.0517) (0.1316) 

FCO_w 0.0120 0.0615 0.0028 
 (0.1050) (0.0643) (0.1263) 

Alav_w        
ROA_w  -0.0669 -0.1500 

  (0.1110) (0.1746) 
Control_acio -0.0047 -0.0022 -0.0020 

 (0.0066) (0.0068) (0.0108) 
Constant 0.0246 0.0143 0.0361 

 (0.1567) (0.0324) (0.0323) 
Dummy de ano Sim Sim Sim 

AR (1) 0,0000 0,0000 0,0050 
AR (2) 0,1870 0,0690 0,0920 

Teste Sargan 0,0710 0,1690 0,5440 
Teste Hansen 0,2860 0,3600 0,6790 
Observações 2,619 2,451 1,507 
Nº Empresas 217 213 184 

Notas: Esta tabela apresenta os resultados utilizando o procedimento GMM Sistêmico em duas etapas. A variável 
dependente corresponde a proxy de ineficiência de investimentos calculada a partir dos resíduos do modelo 1, 
proposto por Richardson (2006). O modelo 1 possui o STDebt como variável de interesse, enquanto os modelos 2 
e 3 possuem os componentes como variáveis de interesse maturidade da dívida, dividida entre financeira, não 
financeira e bancária, e maturidade entre 1,2 e 3 anos.Nesta análise, utiliza-se a variável dependente em primeira 
defasagem (Ineficiênciat- 1). Os valores entre parênteses correspondem à estatística Z dos coeficientes. QT – Q de 
Tobin; Alav – Alavancagem; Caixa – Disponibilidade de caixa; Tam – Tamanho da empresa; Tang – 
Tangibilidade; ROA – Retorno sobre o ativo; Idade – Tempo de listagem; FCO – Fluxo de Caia Operacional 
Fonte: A autora (2025). 
 

A tabela acima possui 3 modelos de ineficiência como variável dependente, que é o que 

está sendo explicada conforme as colunas, cada um com as suas variáveis explicativas em 

linhas, porém cada modelo possui uma quantidade de empresas distintas, conforme a 

disponibilidade dos dados. Também foram utilizadas as dummys de anos e realizados os testes 

estatísticos para a validação. O modelo 1 foi possui uma amostra de 217 empresas com 2.619 

observações. Neste modelo, a variável de interesse é a STDebt, no caso a dívida de curto prazo 

geral. Nos modelos 1,2 e 3, as únicas variáveis que tiveram significância foi a ineficiência 

defasada com uma alta significância respectivamente de (0.8322***), (0.7989***) e 

(0.6936**). 

O modelo 2, apresenta a maturidade da dívida, desmembrada em dívida financeira, não 

financeira e bancária, resultando em coeficientes positivos, porém sem significâncias 

estatísticas. Já o modelo 3, sobre a maturidade da dívida de curto prazo, de 1,2 e 3 anos, resultou 

em uma influência negativa, porém sem significância estatística, sendo compostas pelas 

variáveis STDebt e a variável Debt_Mat_2_3, abordada no Modelo 3 
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Os testes de diagnóstico confirmam a validade dos modelos utilizados. A ausência de 

autocorrelação de segunda ordem (AR2) sugere que os instrumentos utilizados são adequados 

para as estimações realizadas. Os testes de Sargan e Hansen apontam p-valores acima de 0.50 

na maioria dos modelos, assegurando a validade dos instrumentos. 

Portanto, os três modelos (Modelos 1, 2 e 3), buscam explicar a variável 

dependente Ineficiência. Cada modelo inclui diferentes variáveis independentes e controles, 

com o objetivo de identificar os fatores que influenciam a ineficiência. Em todos os modelos, a 

ineficiência defasada apresenta uma influência positiva e significativa, sugerindo que a 

ineficiência tende a persistir ao longo do tempo. Isso sugere que empresas ineficientes têm 

dificuldade em melhorar sua eficiência no curto prazo.  

Os testes AR (1) e AR (2), testam a autocorrelação de primeira e segunda ordens. No 

teste AR (1), é rejeitado a hipótese nula de ausência de autocorrelação de primeira ordem em 

todos os modelos (p-valor = 0,0000). Já no AR (2), não é rejeitado a hipótese nula de ausência 

de autocorrelação de segunda ordem, indicando que os modelos estão bem especificados. 

Quanto aos testes Sargan e Hansen, indicam que os instrumentos são válidos (p-valores acima 

de 0,05). 

Desta forma, conforme apresentado nestes modelos, no modelo 1, onde a dívida de curto 

prazo STDebt, apresentou um resultado de (0.0030). No modelo 2, as dívidas apresentaram um 

resultado positivo, porém não significativo, sendo a dívida financeira de (0.0082), a dívida não 

financeira de (0.0265) e a dívida bancária de (0.0116). Já no modelo 3, as dívidas apresentaram 

uma influência negativa de até um ano (-0.0073) e entre 2 e 3 anos de (-0.0169). Portanto, a 

maturidade da dívida, nos modelos 1 e 2 apresentaram um coeficiente positivo, porém, não 

significativo, no modelo 3 a maturidade da dívida de curto prazo, de um ano e entre 2 e 3 anos, 

apresentaram um coeficiente negativo, porém, não significativo, sugerindo que de forma geral, 

a dívida de curto prazo não é um fator determinante para explicar a ineficiência do investimento. 

 
Tabela 12 - Análise pelo método GMM-sistêmico 
Análise pelo método GMM-sistêmico subinvestimento 

Modelos 4 5 6 
Variáveis Subinvestimento Subinvestimento Subinvestimento 

L_Subinvestimento 0.6442*** 0.7011*** 0.9741*** 
 (0.2036) (0.1881) (0.1480) 

STDebt -0.0155  0.0160 
 (0.0304)  (0.0234) 

STDebt_Fin  -0.0696  
  (0.1347)  

STDebt_N_Fin  -0.0890  
  (0.1215)  

Div_bank  -0.0319  
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  (0.0355)  
Debt_Mat_2_3   0.0349 

   (0.0335) 
QT -0.0013 0.0017 0.0035 

 (0.0208) (0.0120) (0.0141) 
Tamanho 0.0498* 0.0399*** 0.0119 

 (0.0275) (0.0142) (0.0136) 
Tang -0.2056* -0.1033 0.0149 

 (0.1178) (0.0813) (0.1006) 
Caixa_w 0.2454** 0.1401* 0.1139 

 (0.1215) (0.0756) (0.1034) 
FCO_w 0.0558 -0.1212 -0.1013 

 (0.2384) (0.1326) (0.1042) 
Alav_w  0.0894  

  (0.1385)  
ROA_w  -0.2343*  

  (0.1219)  
Control_acio -0.1894 -0.0332 0.0839 

 (0.1668) (0.0290) (0.1460) 
Constant -0.4234* -0.3469*** -0.1591 

 (0.2499) (0.1322) (0.1271) 
Dummy de ano Sim Sim Sim 

AR (1) 0,0000 0,0000 0,0000 
AR (2) 0,3720 0,0710 0,0630 

Teste Sargan 0,8760 0,2690 0,1150 
Teste Hansen 0,8050 0,4530 0,3400 
Observações 1025 956 609 
Nº Empresas 217 137 109 

Notas: Esta tabela apresenta os resultados utilizando o procedimento GMM Sistêmico em duas etapas. A variável 
dependente corresponde a proxy de ineficiência de investimentos calculada a partir dos resíduos do modelo 1, 
proposto por Richardson (2006). O modelo 4 possui o STDebt como variável de interesse, enquanto os modelos 5 
e 6, possuem os componentes como variáveis de interesse maturidade da dívida, dividida entre financeira, não 
financeira e bancária, e maturidade entre 1,2 e 3 anos. Nesta análise, utiliza-se a variável dependente em primeira 
defasagem (L_Subinvestimento- 1). Os valores entre parênteses correspondem à estatística Z dos coeficientes. QT 
– Q de Tobin; Alav – Alavancagem; Caixa – Disponibilidade de caixa; Tam – Tamanho da empresa; Tang – 
Tangibilidade; ROA – Retorno sobre o ativo; Idade – Tempo de listagem; FCO – Fluxo de Caia Operacional. 
Fonte: A autora (2025). 
 
 

A tabela 12, possui 3 modelos (4,5 e 6), de subinvestimento como variável dependente. 

A variável defasada do subinvestimento (L.subinvestimento) apresenta coeficientes positivos e 

altamente significativos em todos os modelos, variando entre (0, 6442***),  (0,7011***) e 

(0,9741***),  indicando forte persistência do subinvestimento ao longo do tempo. 

A dívida de curto prazo total (STDebt, Modelo 4) apresenta coeficiente negativo (-

0.0155), mas sem significância estatística, sugerindo que sua relação com o subinvestimento 

não é conclusiva. A segmentação da dívida financeira, não financeira e bancária (Modelo 5) 

também não apresenta resultados significativos, com coeficientes de (-0.0696) para a dívida 

financeira, de (-0,0890) para as dívidas não financeiras e de (-0,0319) de dívidas bancárias, 

sendo todos os resultados das dívidas de curto prazo do modelo 5 negativos, porém sem 

significância estatística. 
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A maturidade da dívida de curto prazo, de um ano (STDebt) e entre 2 e 3 anos 

(Debt_Mat_2_3) no modelo 6, apresentou coeficientes positivos (0.0160 e 0.0349, 

respectivamente), mas sem significância estatística, sugerindo que prazos de endividamento 

mais longos podem estar associados a menor subinvestimento, embora os resultados não sejam 

estatisticamente robustos. 

O modelo 4, apresenta significância positiva e significativa nas variáveis tamanho 

(0.0498**), sugerindo que empresas maiores tendem a subinvestir mais, bem como empresas 

com maiores caixas, tendem a reter o seu caixa, pois possui uma significância positiva de 

(0.2454**). Outra variável com significância no modelo 4, é a variável tangibilidade, com (-

0.2056**), sugerindo que quanto maior o nível de ativos imobilizados, menos as empresas 

subinvestem. 

No modelo 5 a variável ROA_w apresentou um coeficiente negativo de (-0.2343**), 

sugerindo que as empresas mais rentáveis tendem a subinvestir menos. O tamanho também 

apresentou um resultado positivo e significativo (0.0399***), sugerindo que empresas maiores 

tendem a subinvestir mais. A variável caixa também apresentou um coeficiente positivo e 

significativo de (0.2454**), sugerindo que empresas com maiores caixas tendem a subinvestir. 

Em todos os modelos, o subinvestimento defasado possui significância positiva e 

significativa, indicando que o subinvestimento tende a persistir ao longo do tempo. Portanto, 

nos modelos 4 e 5, o tamanho da empresa tem um impacto positivo e significativo no 

subinvestimento. No Modelo 4, a tangibilidade dos ativos tem um impacto negativo e 

significativo, indicando que empresas com mais ativos tangíveis tendem a subinvestir menos. 

Já nos modelos 4 e 5, o caixa disponível tem um impacto positivo e significativo no 

subinvestimento. No Modelo 5, o ROA tem um impacto negativo e significativo, sugerindo que 

empresas mais rentáveis tendem a subinvestir menos. 

Quanto à maturidade da dívida, nos modelos 4 e 5, as variáveis de maturidade da dívida 

apresentaram um impacto negativo, mas não significativo. No modelo 6, a maturidade 

apresentou impactos positivos, porém, não significativos. Portanto, os resultados sugerem que 

a maturidade da dívida de curto prazo não é um fator determinante para explicar o 

subinvestimento. 

A análise da Tabela 13 abordará a relação entre a estrutura da dívida e o 

superinvestimento, permitindo uma compreensão mais ampla dos efeitos da maturidade da 

dívida sobre a eficiência dos investimentos empresariais. 
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Tabela 13 - Análise pelo método GMM-sistêmico 
Análise pelo método GMM-sistêmico superinvestimento 

Modelos 7 8 9 
Variáveis Superinvestimento Superinvestimento Superinvestimento 

L_Superinvestimento 0.8206*** 0.7152*** 0.5096* 
 (0.1567) (0.2545) (0.2594) 

STDebt 0.0409**   
 (0.0203)   

STDebt_Fin  0.0317 -0.0086 
  (0.0286) (0.0331) 

STDebt_N_Fin  0.0335 0.0151 
  (0.0308) (0.0454) 

Div_bank  -0.0264 -0.0135 
  (0.0291) (0.0330) 

Debt_Mat_2_3        
QT -0.0101 -0.0146 -0.0170 

 (0.0081) (0.0123) (0.0169) 
Tamanho   -0.0231 

   (0.0175) 
Tang_w -0.0154 -0.0303 -0.0247 

 (0.0412) (0.0471) (0.0457) 
Caixa_w 0.0703 0.1532 0.0344 

 (0.1309) (0.1192) (0.1256) 
FCO_w -0.1008 0.1180 0.2233 

 (0.1205) (0.2107) (0.2531) 
ROA_w -0.0673 -0.1800 -0.0527 

 (0.1416) (0.1181) (0.1044) 
Alav_w        

Control_acio 0.0039 0.0048 0.0122 
 (0.0119) (0.0150) (0.0191) 

Constant 0.0060 0.0166 0.2639 
 (0.0218) (0.0434) (0.1947) 

Dummy de ano Sim Sim Sim 
AR (1) 0,0020 0,0060 0,0060 
AR (2) 0,2380 0,1380 0,2620 

Teste Sargan 0,2710 0,1040 0,0770 
Teste Hansen 0,2620 0,5080 0,6110 
Observações 1095 1033 1033 
Nº Empresas 151 144 144 

Notas: Esta tabela apresenta os resultados utilizando o procedimento GMM Sistêmico em duas etapas. A variável 
dependente corresponde a proxy de ineficiência de investimentos calculada a partir dos resíduos do modelo 1, 
proposto por Richardson (2006). O modelo 7 possui o STDebt como variável de interesse, enquanto os modelos 8 
e 9 possuem os componentes como variáveis de interesse maturidade da dívida, dividida entre financeira, não 
financeira e bancária, e maturidade entre 1,2 e 3 anos. Nesta análise, utiliza-se a variável dependente em primeira 
defasagem (L_Subinvestimento- 1). Os valores entre parênteses correspondem à estatística Z dos coeficientes. QT 
– Q de Tobin; Alav – Alavancagem; Caixa – Disponibilidade de caixa; Tam – Tamanho da empresa; Tang – 
Tangibilidade; ROA – Retorno sobre o ativo; Idade – Tempo de listagem; FCO – Fluxo de Caia Operacional. 
Fonte: A autora (2025). 
 

No modelo 7, a dívida de curto prazo (STDebt) tem um impacto positivo e significativo 

no superinvestimento, sugerindo que quanto maior as dívidas de curto prazo, mais as empresas 

superinvestem. Nos modelos 8 e 9, a maturidade da dívida de curto prazo não apresentou 

significância estatística. 
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Em todos os modelos da tabela 13, o superinvestimento defasado apresentou um 

resultado positivo e significativo, sugerindo que as empresas que investem demais tendem a 

continuar superinvestindo no futuro. 

 

4.3.5 Discussões dos resultados 

 

Os resultados desta pesquisa indicam que a maturidade da dívida não apresenta uma 

relação estatisticamente significativa com a eficiência dos investimentos. A ineficiência dos 

investimentos mostra persistência temporal no subinvestimento, enquanto no 

superinvestimento essa relação não se mantém significativa ao longo do tempo. 

Com relação à hipótese principal (H1: Existe uma relação significativa e positiva entre 

a maturidade da dívida de curto prazo e a eficiência do investimento), os resultados não 

evidenciam um efeito significativo. A literatura sugere que a dívida de curto prazo pode atuar 

como um mecanismo disciplinador, reduzindo problemas de agência e assimetria de informação 

(Myers, 1977; Gomariz & Ballesta, 2014).  

No entanto, os coeficientes estimados não indicam essa relação, corroborando estudos 

como Nasir et al. (2022), que não encontraram impacto significativo da maturidade da dívida 

na eficiência dos investimentos. Isto pode ocorrer, pois o Brasil, em contraste com outros países, 

possui um custo de dívida de curto prazo maior que a dívida de longo prazo, devido ao elevado 

risco, bem como aspectos políticos, econômicos, baixa governança, alto índice de corrupção, 

entre outros fatores que dificultam o acesso às dívidas (Póvoa & Nakamura, 2014; Silva & 

Saccaro, 2021).  
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Para a hipótese H1a (Existe uma relação significativa e negativa entre a maturidade da 

dívida de curto prazo e o subinvestimento), os resultados não sustentam essa relação. O 

subinvestimento, por sua vez, demonstrou persistência temporal, conforme evidenciado pela 

significância da variável defasada (L.Subinvestimento).  

Para a hipótese H1b (Existe uma relação significativa e negativa entre a maturidade da 

dívida de curto prazo e o superinvestimento), os resultados não indicam uma relação 

consistente, ao contrário, os resultados sugerem que a maturidade da dívida de curto prazo de 

até um ano, apresentou coeficiente positivo e significativo, sugerindo que as empresas com 

maiores dívidas tendem a superinvestir, provavelmente devido às disponibilidades de recursos. 

A análise pelo método GMM-Sistêmico foi essencial para mitigar potenciais problemas 

de endogeneidade, garantindo melhores estimações. Em síntese, os resultados indicam que a 

maturidade da dívida de curto prazo não exerce um impacto uniforme sobre a eficiência dos 

investimentos. Tanto o subinvestimento defasado, como o superinvestimento defasado, 

apresentaram persistência ao longo do tempo, enquanto a influência da maturidade da dívida na 

ineficiência geral, mostrou-se inconsistente. 

 Dessa forma, a relação entre maturidade da dívida e ineficiência dos investimentos 

parece ser mais complexa do que uma simples associação linear, sugerindo que fatores 

adicionais podem influenciar essa dinâmica. 

 

5  CONSIDERAÇÕES FINAIS 

 

Este estudo teve como objetivo analisar a influência da maturidade da dívida de curto 

prazo na eficiência dos investimentos das empresas listadas na B3. Para tanto, foram conduzidas 

análises empíricas utilizando diferentes abordagens metodológicas, incluindo modelos de 

efeitos fixos e o método GMM-Sistêmico, a fim de mitigar potenciais problemas de 

endogeneidade e garantir maior robustez aos resultados. 

Os achados indicam que a ineficiência dos investimentos apresenta persistência 

temporal no subinvestimento e no superinvestimento, sugerindo que as empresas que adotam 

padrões de ineficiência em seus investimentos tendem a replicá-los ao longo do tempo, 

especialmente no caso de investimentos abaixo do ideal. No entanto, a relação entre a 

maturidade da dívida e a eficiência dos investimentos não apresentou evidências 
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estatisticamente significativas para confirmar a hipótese principal (H1), sugerindo que o 

impacto da maturidade da dívida pode ser condicionado por fatores institucionais e de mercado. 

Os resultados não sustentam a hipótese H1a, que previa uma relação negativa entre a 

maturidade da dívida e o subinvestimento. Os coeficientes da maturidade da dívida de até um 

ano e entre 2 e 3 anos, não foram estatisticamente significativos, indicando que a maturidade 

da dívida não foi determinante para a redução do subinvestimento. Em contrapartida, a 

persistência do subinvestimento ao longo do tempo foi confirmada pelos coeficientes da 

variável defasada (L.Subinvestimento), reforçando que a ineficiência nos investimentos pode 

ser um comportamento recorrente nas empresas analisadas. 

No caso da hipótese H1b, que previa uma relação negativa entre a maturidade da dívida 

e o superinvestimento, os resultados apresentados no modelo 7, sugerem que a dívida de curto 

prazo (STDebt) tem um impacto positivo e significativo no superinvestimento, sugerindo 

que quanto maior a dívida de curto prazo de até um ano, maior o superinvestimento, sendo o 

oposto da hipótese H1b. 

Portanto os resultados indicam que a dívida de curto prazo e suas características 

(financeira, não financeira, bancária, entre 2 e 2 anos) não se mostraram determinantes para 

explicar a ineficiência ou o subinvestimento. Dessa forma, este estudo contribui para a literatura 

ao fornecer novas evidências sobre a relação entre a maturidade da dívida e a eficiência dos 

investimentos, especialmente no contexto das empresas brasileiras. Os resultados indicam que 

a maturidade da dívida de curto prazo não exerce um impacto uniforme sobre a eficiência dos 

investimentos. 

Para pesquisas futuras, recomenda-se a incorporação de variáveis institucionais e 

setoriais para compreender melhor os determinantes da eficiência dos investimentos. Além 

disso, sugere-se que a maturidade da dívida seja explorada como uma variável moderadora na 

relação entre diferentes determinantes da eficiência dos investimentos, possibilitando uma 

análise mais detalhada sobre sua influência.  
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